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Introduzione

Un approccio «integrato» allo studio dei mercati finanziari



La crisi economico-finanziaria iniziata
        nel 2007 con l’esplosione della bolla dei mutui subprime negli Stati
        Uniti – e che poi si è trasmessa attraverso i mercati finanziari globali all’area euro,
        generando una crisi del debito sovrano – ha mostrato caratteristiche per molti versi
        inattese. Contrariamente a quanto sostenuto dalla vulgata economicistica, essa ha infatti
        evidenziato quanto i mercati finanziari siano plasmati da elementi e aspetti esterni alla
        sfera economica intesa in senso stretto. Il caso italiano è, a questo proposito,
        emblematico. Il nostro paese, insieme ad altri, è stato fortemente esposto alle
        fibrillazioni dei mercati, trovandosi suo malgrado ad affrontare una serie di gravi
        turbolenze connesse non tanto all’andamento dell’economia reale produttiva (che pure, è bene
        ricordarlo, versa in una condizione di grande difficoltà), quanto alle conseguenze della
        mancanza di fiducia manifestata dagli operatori del settore riguardo alla solvibilità delle
        finanze pubbliche. 
In un arco temporale decisamente breve
        abbiamo iniziato a considerare del tutto legittima la richiesta rivolta alla politica e
        proveniente da più direzioni – dalle agenzie internazionali di rating, dalla Banca centrale
        europea, dai leader politici di altri paesi – di scelte orientate a «rassicurare i mercati».
        Nell’autunno 2011, nei giorni immediatamente precedenti la caduta del quarto governo
        Berlusconi, la diffusione di indiscrezioni, poi smentite, circa le dimissioni del premier ha
        causato in modo pressoché istantaneo una sensibile variazione negli indici borsistici e nel
            credit spread tra i Btp decennali italiani e i Bund tedeschi.
        Secondo la stessa logica, pochi commentatori si sono mostrati stupiti quando, all’indomani
        delle elezioni politiche del 2018, il dibattito politico è stato monopolizzato dalle
        riflessioni circa le possibili reazioni del sistema finanziario alle diverse opzioni
        politiche disponibili (governo di larghe intese, governo tecnico,
        ritorno al voto). In particolare, da più parti è stato sottolineato come l’ormai conclamata
        tendenza dei mercati a reagire febbrilmente a dichiarazioni pubbliche, fughe di notizie e
        semplici rumors rendesse di fatto troppo rischiose per il nostro paese
        alcune ipotesi di governo e scelte politiche istituzionalmente legittime. 
Lo spazio della politica appare dunque
        sempre più abitato da «entità fantasmatiche», come il «giudizio dei mercati» e i «vincoli di
        bilancio», capaci di influenzarne il corso [Rositi 2014, 58]. Evocazioni che, in termini
        generali, fanno riferimento alle dimensioni non economiche dei mercati e che, proprio per
        questo, non dovrebbero poter prescindere dal contributo analitico e interpretativo di
        scienze sociali altre rispetto all’economia. La realtà, però, appare diversa. Discipline
        come la sociologia hanno sinora avuto uno spazio limitato nello studio di ambiti come quello
        finanziario e, soprattutto, hanno mostrato una scarsissima capacità di alimentare e
        influenzare il dibattito pubblico e l’azione politica su questi temi. Nelle prossime pagine
        cercheremo dapprima di mettere a fuoco le difficoltà e la rilevanza di un approccio
        sociologico all’analisi dei mercati finanziari; osserveremo quindi il contributo specifico
        della sociologia economica a questo campo di studio e le prospettive disciplinari emergenti
        che possono aiutare a comprendere le dinamiche in atto; infine, presenteremo alcune
        riflessioni circa i metodi più consoni all’analisi sociologica dei mercati finanziari. Nel
        fare questo delineeremo altresì le principali coordinate analitiche della ricerca contenuta
        nel volume. 
1. I mercati finanziari come
            oggetto di analisi sociologica



Un recente articolo del «New York Times»[1] si interroga sull’egemonia della scienza economica nell’analisi delle
        problematiche del mondo contemporaneo, riprendendo un modo di dire diffuso secondo cui se
        l’unico strumento a disposizione è un martello, a un certo punto tutte le questioni
        diventano chiodi. Fuor di metafora, l’articolo problematizza lo scarso
        rilievo delle discipline sociologiche nel dibattito pubblico e
        politico, sottolineando come questa situazione abbia portato a una sovra-rappresentazione
        delle dimensioni strettamente economiche della crisi in atto e a una sottovalutazione dei
        suoi effetti sociali. L’articolo, anche attraverso le parole del presidente della
            American Sociological Association, evidenzia come l’aumentata
        disoccupazione e i salari stagnanti, solo per citare alcuni esempi, abbiano implicazioni
        rilevanti sul senso di appartenenza e di identità degli individui e possano favorire
        l’insorgere di disturbi depressivi e di dipendenze. Problemi al momento trascurati, secondo
        l’autore, proprio a causa della scarsa influenza pubblica di scienze sociali diverse
        dall’economia. 
Il tema sollevato è evidentemente
        importante, ma a ben vedere coglie solo un aspetto di una questione più ampia. La sociologia
        economica – quella parte della sociologia che si occupa del rapporto tra fenomeni economici
        e sociali – si articola secondo due diverse direttrici: da un lato analizza il ruolo dei
        fattori economici nella sfera non economica, dall’altro – in modo speculare – indaga il peso
        delle dimensioni più propriamente sociali nell’economia. Evidenziare la necessità di una
        maggiore attenzione alle conseguenze sociali della crisi, come proposto nell’editoriale del
        «New York Times», insiste sul primo versante, trascurando invece il secondo. Si riconosce
        cioè il contributo che i sociologi possono fornire nell’esaminare gli effetti delle
        dinamiche economiche sugli individui e sulla società, mentre si lascia in ombra il fatto che
        per comprendere ciò che avviene nei mercati è necessario – anche – uno sguardo sociologico.
        Implicitamente, si assume dunque che la sfera economica sia riservata agli economisti e che
        in questo campo le altre scienze sociali abbiano poco o nulla da dire. 
La questione, al di là delle sue
        declinazioni attuali, non è certo nuova. Per un verso, infatti, la rilevanza dei fattori non
        economici nella sfera dell’economia costituisce da sempre una questione centrale nelle
        scienze sociali, al centro dell’opera di autori classici come Adam Smith, Alexis de
        Tocqueville, Karl Marx ed Émile Durkheim, solo per citarne alcuni, in tempi in cui la
        separazione tra economia e sociologia economica appariva sfumata [Regini 2007, 3]. La
        successiva definizione dei confini di ciascuna disciplina ha però di fatto contribuito ad
        assegnare alla prima il ruolo di interprete e guida dello sviluppo
        economico dei paesi a capitalismo avanzato, indirizzando la seconda
        verso oggetti di analisi meno presidiati dagli economisti [Trigilia 2009b, 39]. Sebbene
        l’articolazione dei rapporti tra le due discipline, così come lo spazio analitico proprio di
        ciascuna, siano oggetto di continue ridefinizioni e aggiustamenti, alcuni campi di indagine
        sono ancora oggi considerati di competenza esclusiva degli economisti. 
I mercati finanziari appartengono senza
        dubbio a questa categoria, forse a causa della loro natura tecnica. Tale condizione appare
        tanto più curiosa se si considera che, come già ricordato, l’attuale fase
        economico-finanziaria è spesso rappresentata chiamando in causa dimensioni non economiche.
        Vi è infatti un riferimento ricorrente alla crisi iniziata nel 2007 come crisi di fiducia
        [Vella 2011]: sia sul versante micro, per ciò che concerne i singoli operatori finanziari,
        sia a livello macro, in relazione ai rapporti tra istituzioni nazionali e sovranazionali.
        Allo stesso modo, si è ormai diffusa l’idea che i mercati finanziari siano anche – se non
        soprattutto – dei mercati reputazionali, in cui le transazioni hanno luogo sulla base dei
        giudizi di affidabilità formulati dai e sui diversi soggetti coinvolti. Ci troviamo dunque
        di fronte a quello che per certi versi è un paradosso: da un lato, i processi finanziari
        sono sempre più frequentemente interpretati facendo riferimento a meccanismi sociali;
        d’altro lato, però, discipline come la sociologia sono scarsamente legittimate a esprimersi
        su questi temi[2]. Non è questa la sede per indagare le ragioni di questa difficoltà, che chiama
        in causa il processo di istituzionalizzazione delle discipline, la capacità più o meno
        spiccata di presidiare il dibattito pubblico e il livello di elaborazione teorica e di
        ricerca empirica relativi a un campo di indagine tutto sommato recente[3].
    
Ciò che qui ci preme sottolineare è che
        osservare i mercati finanziari attraverso le lenti della sociologia permette di dare un
        diverso rilievo analitico alle dimensioni strutturali, culturali, politiche e istituzionali
        che danno forma ai processi economici complessi. Nelle economie avanzate il ruolo della
        finanza è infatti cresciuto considerevolmente negli ultimi trent’anni, trasformandosi da
        semplice strumento per la raccolta e l’allocazione di capitali di rischio a principio
        ordinatore capace di modificare i processi di produzione del valore. La considerevole
        evoluzione in termini quantitativi dei mercati finanziari – di cui daremo conto nel prossimo
        capitolo – si coniuga con la specifica pervasività di questi mercati rispetto alle altre
        sfere della società, vale a dire la capacità di penetrazione delle logiche di tipo
        finanziario in ambiti tradizionalmente orientati alla produzione di valore (come nei settori
        industriali), al soddisfacimento dei bisogni quotidiani [Bowman et al.
        2014] o alla protezione dai rischi di malattia, disoccupazione e invecchiamento [come nella
        sanità, nei servizi sociali e nei sistemi previdenziali, cfr. Salento e Dagnes 2016]. 
Analizzare le dinamiche che governano i
        mercati finanziari ha quindi una rilevanza che va al di là dei mercati stessi: significa, in
        effetti, comprendere le logiche di funzionamento di una porzione sempre più vasta del nostro
        mondo [Godechot 2001]. L’obiettivo che ci proponiamo qui è quello di contribuire a questa
        comprensione guardando ai mercati finanziari come ad arene sociali: campi di azione e
        interazione individuale e collettiva in cui prendono forma i processi di allocazione del
        capitale [Knorr-Cetina e Preda 2005; 2012]. Per farlo, è necessario attingere alla cassetta
        degli attrezzi della sociologia economica [Elster 1993]. 

2.
            Prospettive della sociologia economica: dimensioni strutturali e dimensioni
            istituzionali 



Secondo il sociologo Antonio Mutti
            «i sistemi finanziari contemporanei sono costituiti da reti di attori e di risorse che
            creano e rigenerano continuamente al loro interno fiducia, interpretazioni, simboli e
            discorsi specifici (…). Il governo del sistema finanziario internazionale va visto,
            perciò, come il precipitato contingente dei rapporti di potere e
            dei processi di conflitto e cooperazione in atto fra tutte queste reti» [2008, 14]. 
La definizione contiene elementi che
            rimandano alle due principali direttrici individuabili nell’analisi dei mercati
            finanziari, che a loro volta discendono dalle prospettive analitiche che nel corso del
            tempo sono emerse in sociologia economica: alcune più attente al ruolo delle
            istituzioni, altre maggiormente sensibili alla dimensione strutturale dei fenomeni studiati[4] [Barbera e Negri 2008]. 
Nell’approccio strutturale i mercati
            sono concepiti innanzitutto come reti di relazioni [White 1981; Granovetter 1985]Per
            comprenderne il funzionamento non è quindi sufficiente fare riferimento all’azione e
            alle motivazioni che orientano il comportamento del singolo individuo, ma è necessario
            considerare la struttura relazionale in cui egli è immerso. La configurazione dei legami
            esistenti tra gli attori coinvolti negli scambi economici influenza ad esempio l’accesso
            alle informazioni, definendo condizioni di asimmetria e posizioni strutturalmente
            vantaggiose per alcuni; può sostenere transazioni di mercato incerte e complesse, grazie
            alla fiducia esistente tra coloro che condividono legami sociali stabili; permette
            infine di controllare l’opportunismo, esercitando controllo sociale sul comportamento
            altrui grazie a sistemi di reputazione complessi e alla possibilità di condividere i
            costi di una eventuale sanzione sociale [Granovetter 2005]. 
Tra i contributi empirici che meglio
            esemplificano l’approccio relazionale all’analisi dei mercati finanziari vi è la ricerca
            del sociologo Wayne Baker [1984] sullo scambio dei derivati in una piazza caratterizzata
            da prossimità fisica tra intermediari e agenti. Combinando tecniche di analisi
            qualitativa e quantitativa (osservazione partecipante nelle trading room,
            interviste semi-strutturate agli operatori finanziari e analisi
            di rete sui legami che emergono dai registri delle transazioni) Baker approfondisce
            l’interazione in due diversi sotto-mercati. Nel primo è presente un gran numero di
            intermediari e agenti che danno vita a innumerevoli transazioni, mentre il secondo ha
            dimensioni più ridotte sia per quanto riguarda gli operatori coinvolti sia in relazione
            al volume di scambi. Baker dimostra che, al contrario di quanto atteso dalla teoria
            neoclassica, la maggiore stabilità dei prezzi – interpretabile come indicatore del
            raggiungimento del prezzo di equilibrio tra domanda e offerta – si osserva nel
            sotto-mercato di dimensioni inferiori. La maggiore volatilità registrata nel
            sotto-mercato più ampio è spiegata dallo studioso in ragione della tendenza degli
            operatori a formare delle clique, vale a dire a interagire solo con
            gli attori più prossimi, con i quali si sono sviluppati nel tempo legami fiduciari e si
            condividono norme di comportamento. Le difficoltà cognitive e spaziali che i soggetti
            sperimentano nella creazione e nella gestione di legami in gruppi molto ampi portano
            infatti alla stabilizzazione di un numero ristretto di rapporti di scambio [Granovetter
            2005]. Da questo deriva una segmentazione del mercato che ha come conseguenza inattesa
            una maggiore volatilità dei prezzi, al contrario di quanto postulato della teoria
            neoclassica. 
La rilevanza del lavoro
            pionieristico di Baker risiede nella capacità di svelare attraverso uno studio empirico
            come la struttura di un mercato possa influenzarne gli esiti economici. Nel caso
            specifico, l’analisi delle relazioni interpersonali tra gli attori si rivela cruciale
            per comprendere il meccanismo di formazione dei prezzi in una specifica piazza[5]. 
Un secondo approccio allo studio dei
            mercati finanziari da un punto di vista sociologico si concentra invece sul ruolo delle
            istituzioni e dei processi di istituzionalizzazione negli scambi economici, richiamando
            la political economy comparata e il neoistituzionalismo sociologico. Da un lato il
            riferimento è alle istituzioni che, all’interno di contesti
            spazialmente e temporalmente definiti, contribuiscono a determinare specifici assetti
            politico-regolativi. Prevale quindi la dimensione normativa, legata alle forme di
            regolazione e al ruolo dello Stato [Regini 1991]. Guardando precisamente alla sfera
            finanziaria, i contributi con questo taglio hanno per esempio come oggetto di indagine
            il sistema di regole, vincoli e controlli posti in essere dai governi nazionali, dagli
            organismi sovranazionali, dagli organismi amministrativi, dagli enti di autodisciplina e
            il modo in cui questi sono cambiati nel corso del tempo, dalla fase di liberalizzazione
            delle transazioni finanziarie negli anni Ottanta e Novanta alle nuove normative
            approvate in seguito allo scoppio della crisi a fine anni Duemila (cfr. prossimo
            capitolo). Dall’altro lato, con un richiamo al neoistituzionalismo sociologico, l’enfasi
            è posta sugli ambienti istituzionali, intesi come insiemi coerenti di norme sociali e
            schemi interpretativi che orientano gli attori nel loro agire economico [Powell e
            DiMaggio 1991]. Un’applicazione empirica particolarmente esemplificativa di questo
            approccio è costituita dalla ricerca etnografica condotta da Mitchell Abolafia [1996]
            sulle pratiche quotidiane dei trader di Wall Street. Attraverso l’osservazione
            partecipante e il ricorso a interviste semi-strutturate, Abolafia ricostruisce il
            sistema di credenze degli operatori coinvolti negli scambi e dimostra come queste
            esercitino un’influenza sulle strategie di negoziazione e, dunque, sull’esito delle
            transazioni di mercato. Sebbene a uno sguardo superficiale i trader appaiano come attori
            economici pienamente razionali, che agiscono su base individualistica motivati solo dal
            perseguimento del profitto, lo studio fa emergere un pattern di comportamento fortemente
            ritualizzato e condiviso. Abolafia ci mostra infatti come l’opportunismo dei trader non
            rappresenti semplicemente una strategia messa in atto dal singolo per il raggiungimento
            del successo, ma sia parte di un insieme di credenze condivise tra pari, legittimate
            socialmente in virtù di un complesso sistema di posizionamento di status. Il
            perseguimento dell’interesse individuale, anche mediante strategie opportunistiche, è
            pertanto promosso e sostenuto dallo stesso ambiente istituzionale in cui i trader sono
            immersi. 
I due approcci sinteticamente
            delineati rappresentano due diversi modi attraverso cui la sociologia economica si è
            avvicinata allo studio dei mercati finanziari: il primo più
            attento ai legami interpersonali esistenti tra soggetti economici, il secondo
            maggiormente sensibile alle dimensioni istituzionali dell’agire economico. Non siamo
            però di fronte a un’alternativa tra due approcci inconciliabili. Le prospettive possono
            infatti essere proficuamente integrate in modelli articolati capaci di fornire elementi
            per una piena comprensione del funzionamento dei mercati finanziari, così come di fatto
            sempre più spesso accade nelle concrete esperienze di ricerca. È questa anzi la sfida
            che la sociologia dei mercati finanziari ha di fronte: sviluppare analisi empiriche
            approfondite in grado di mostrare all’opera meccanismi che si collocano su livelli
            analitici diversi e che agiscono, interagiscono e retroagiscono dando complessivamente
            forma al sistema finanziario. Una sfida coerente con le tendenze emergenti nella
            sociologia economica, in cui i tentativi di far dialogare approcci istituzionali e
            relazionali hanno come obiettivo «l’identificazione di alcuni modelli e meccanismi
            plausibili dove i diversi livelli analitici interagiscono e, soprattutto, permettono
            analisi empiriche approfondite» [Barbera e Negri 2008, 141]. L’approccio integrato
            proposto favorisce dunque l’osservazione del fenomeno selezionato «nel suo sviluppo
            dinamico» e la sua ricostruzione «nella complessità delle sue interdipendenze
            situazionali» [Piselli 2001, LXXI], condizioni imprescindibili per la comprensione
            dell’azione economica. 
L’integrazione auspicata – e, nei
            fatti, sempre più perseguita – tra approcci strutturali e approcci istituzionali segue a
            ben vedere un altro tipo di integrazione richiamata nel paragrafo precedente, quella tra
            le diverse scienze sociali nell’analisi dei mercati finanziari. Un ulteriore passo è a
            nostro parere necessario per tracciare le coordinate del percorso di ricerca presentato
            in questo libro: l’integrazione tra tecniche di indagine quantitative e qualitative, a
            cui è dedicato il prossimo paragrafo. 

3. Metodi e
            strumenti di ricerca: l’uso congiunto di tecniche di analisi quantitative e qualitative 



I lavori illustrati nel paragrafo
            precedente hanno in comune, tra gli altri aspetti, il ricorso a una combinazione di
            tecniche di ricerca. Nella sua indagine Abolafia coniuga metodi diversi di
            tipo qualitativo, l’osservazione partecipante e le interviste
            semi-strutturate, mentre Baker nel suo contributo associa tecniche qualitative a
            un’analisi di rete di tipo quantitativo. 
L’utilizzo congiunto di strumenti
            differenti costituisce una corrente emergente ma sempre più diffusa nelle scienze
            sociali, di frequente identificata con il termine mixed methods o
            con l’espressione «triangolazione». A questo proposito, Mario Cardano ricorda che il
            termine triangolazione deriva da una procedura topografica utilizzata per determinare un
            punto sconosciuto procedendo con misurazioni distinte [2011, 78]. Allo stesso modo,
            nelle scienze sociali la procedura si riferisce al processo che permette di mettere a
            fuoco un oggetto di analisi combinando informazioni provenienti da fonti e tecniche
            differenti, riducendo le debolezze dei singoli metodi presi singolarmente [Johnson,
            Onwuegbuzie, e Turner 2007]. Date queste potenzialità, l’utilizzo di mixed
                methods è da alcuni intesa come una vera e propria «terza onda» orientata
            al superamento della dicotomia tra il positivismo di tipo quantitativo e
            l’interpretativismo qualitativo, che si propone di ampliare e approfondire la
            comprensione di fenomeni sociali complessi e in rapido mutamento [Amaturo e Punziano
            2016]. 
Il ricorso a una combinazione di
            tecniche qualitative e quantitative all’interno di un disegno di ricerca può essere
            motivato da ragioni differenti. Due diverse tecniche possono ad esempio essere applicate
            in modo autonomo allo stesso oggetto di studio, allo scopo di corroborare i risultati
            ottenuti qualora questi siano convergenti. È anche possibile, però, utilizzare metodi
            diversi come tappe differenziate del percorso di ricerca: in questo caso una tecnica può
            essere impiegata allo scopo di ricostruire gli elementi di contesto necessari alla
            corretta interpretazione di quanto emerso in un’altra fase di lavoro condotta con metodi
            differenti, oppure al fine di fornire elementi di spiegazione dei fenomeni osservati che
            altrimenti sfuggirebbero. 
L’applicazione di un disegno della
            ricerca mixed methods può quindi dare buoni risultati nei casi in
            cui ci si ponga l’obiettivo di descrivere accuratamente un fenomeno articolato e, allo
            stesso tempo, di indagarne il funzionamento a partire dal significato che i soggetti
            coinvolti attribuiscono alle loro azioni. È questo il caso dei mercati finanziari e
            delle strutture che li sostengono: in quanto oggetti di studio relativamente recenti,
            in continua evoluzione e dotati di un certo grado di opacità
            agli occhi dell’osservatore esterno, essi sollecitano contributi sia descrittivi sia
            esplicativi. In questi casi, dunque, la messa a punto di un disegno di ricerca che
            combina tecniche diverse può rivelarsi opportuna. 
Nel dettaglio, lo studio dei mercati
            da un punto di vista sociologico ha beneficiato recentemente dell’utilizzo dell’analisi
            dei reticoli e dell’evoluzione di questa tecnica, che favorisce la ricostruzione di
            mappe sempre più articolate e complete delle interazioni che sostengono l’azione
            economica, permettendo anche di osservarne lo sviluppo nel tempo [Marin e Wellman 2011].
            Attraverso questo strumento è dunque possibile da un lato giungere a descrizioni formali
            dettagliate del sistema di relazioni esistente, dall’altro formulare ipotesi circa i
            meccanismi di natura strutturale che ne guidano l’evoluzione. Per attribuire il corretto
            significato ai risultati che emergono dall’analisi di rete è però necessario, secondo
            alcuni studiosi, far dialogare le strutture formali identificate con l’ambiente
            istituzionale in cui esse sono immerse e con il processo di costruzione di significati
            condivisi che coinvolge i diversi soggetti [Crossley 2010; Bellotti 2015]. È quindi
            opportuno integrare la raccolta e l’analisi di dati relazionali con una ricostruzione
            puntuale del contesto economico, politico e regolativo in cui i fenomeni prendono forma
            e con un’indagine delle motivazioni degli attori. Questi ultimi, infatti, possono di
            volta in volta interpretare le relazioni sociali esistenti come un vincolo o come
            un’opportunità nel perseguimento dei propri obiettivi e, al contempo, contribuire con le
            loro azioni a modificare l’assetto strutturale esistente. 
Nelle pagine precedenti abbiamo
            sinteticamente illustrato come la strumentazione classica della sociologia economica si
            presti a ricostruire la trama e l’ordito dei mercati finanziari. Essi infatti – al pari
            di altri tipi di mercati, seppur con le loro peculiarità – prendono forma in relazione
            a: 1) aspetti di natura normativa, istituzionale e culturale che definiscono il campo di
            azione degli attori individuali e collettivi; 2) assetti relazionali, che identificano
            la struttura di opportunità e vincoli per gli attori; 3) variabili «morbide», quali la
            fiducia, la reputazione, le rappresentazioni sociali dei singoli attori. 
La ricerca contenuta nel volume
            segue questo framework analitico multilivello e cerca di dipanarlo empiricamente.
            Un’esigenza di questo tipo ben si concilia con un disegno della
            ricerca come quello descritto poc’anzi, che si propone di coniugare la ricostruzione
            quantitativa di aspetti relazionali di tipo formale con l’approfondimento qualitativo
            riguardante le condotte di azione dei singoli. 
Con riferimento al nostro paese, la
            via d’accesso all’indagine sui mercati finanziari che svilupperemo nel volume sarà un
            fenomeno noto in letteratura come interlocking directorates, vale a
            dire la compresenza nelle società quotate in borsa dei medesimi membri nei consigli di
            amministrazione. Al di là degli aspetti tecnici e formali, si tratta di un tema sempre
            attuale in Italia, posta la natura fortemente relazionale del suo capitalismo, che
            sembra ritrovarsi anche nei settori finanziari. 
Coerentemente, la ricostruzione dei
            legami personali tra le istituzioni finanziarie italiane ci permetterà di approssimare
            l’anatomia complessiva del sistema finanziario italiano. Applicando tecniche di
                network analysis porteremo quindi alla luce i meccanismi che ne
            hanno prodotto l’evoluzione nel corso del tempo. L’ultima sezione dell’indagine
            empirica, più intensiva, sarà quindi finalizzata a fare emergere le logiche di azione
            degli attori a partire dai quali si dipana il reticolo di relazioni oggetto di analisi,
            vale a dire i membri dei consigli di amministrazione. L’indagine si sviluppa quindi
            attraverso tre fasi complementari: la prima, di carattere statico e descrittivo, è volta
            a ricostruire una rete di particolare rilevanza. La seconda, di carattere dinamico ed
            esplicativo, è tesa a indagarne l’evoluzione, concentrandosi su aspetti endogeni. La
            terza, più fluida e interpretativa, è orientata ad approfondire le dinamiche degli
            attori che «popolano» il network, ma anche a illustrare come essi si pongono di fronte a
            processi e cambiamenti esogeni che interessano la rete. 
Vediamo ora in dettaglio la
            struttura del volume. Nel primo capitolo verranno tratteggiate le principali
            caratteristiche del mercato finanziario in Italia, tracciando le coordinate essenziali
            per contestualizzare la ricerca empirica. L’attenzione sarà dedicata sia a una
            ricostruzione di taglio storico, con l’obiettivo di individuare le radici dello sviluppo
            del sistema in Italia, sia alle fasi più recenti, in particolare ai processi di
            finanziarizzazione che – anche se in modo tardivo e meno estremo che altrove – hanno
            investito l’Italia. Avremo modo di mostrare alcune
            caratteristiche di path dependency della finanza italiana che hanno
            determinato la sua conformazione di lungo periodo e che sono ancora oggi all’opera. Una
            volta definito il contesto di riferimento, nel secondo capitolo verrà presentato
            l’oggetto di studio di questo lavoro: i legami inter-organizzativi. Dopo aver brevemente
            introdotto il tema dei rapporti tra organizzazioni differenti, con un focus sui gruppi
            di imprese e sulla strumentazione analitica che ne favorisce l’analisi, il capitolo
            approfondirà specificamente il fenomeno degli interlocking
                directorates. A tal fine, saranno illustrati i principali contributi
            della letteratura sul tema, ripercorrendo le domande che hanno guidato nel tempo la
            ricerca sui legami tra consigli di amministrazione e i principali risultati sinora
            emersi. Con il terzo capitolo, quindi, si entrerà nel vivo dell’indagine empirica. Verrà
            infatti delineata, con l’applicazione di tecniche di analisi dei reticoli, la morfologia
            dei legami esistenti tra le circa 280 società quotate presso la borsa italiana dal 2007
            al 2014. Facendo ricorso a metodi di modellizzazione dei reticoli, verrà quindi condotto
            un approfondimento sulle settanta società del comparto finanziario, che rappresentano il
            nucleo del mercato azionario italiano. Il quarto capitolo, infine, porta a compimento la
            ricerca empirica, proponendosi di far emergere credenze, atteggiamenti e
            rappresentazioni degli attori individuali, attraverso l’analisi delle interviste
            qualitative semi-strutturate condotte con 23 testimoni qualificati e big
                linkers del capitalismo finanziario italiano. Le conclusioni, infine,
            raccolgono i semi analitici emersi dall’indagine empirica e ne problematizzano i
            risultati, anche alla luce dei cambiamenti che stanno inevitabilmente ridisegnando il
            sistema nel suo complesso. Tra questi, i processi di finanziarizzazione dell’economia,
            la crisi finanziaria e gli interventi nazionali e transnazionali adottati per
            contrastarla.



[1]  N. Irvin, What if sociologists had as
                    much influence as economists?, in «The New York Times», 17 marzo
                2017.

[2]  Non dobbiamo però dimenticare che esistono anche
                casi di illustri economisti che si collocano al di fuori del paradigma neoclassico e
                che nei loro lavori dedicano spazio a dimensioni non economiche ma economicamente
                rilevanti quali la fiducia, la reputazione, le relazioni interpersonali [cfr.
                Bellanca 2007; Becchetti 2012].

[3]  Si possono poi identificare fattori specifici che
                permettono di comprendere il ritardo nello sviluppo di una sociologia dei mercati
                finanziari in Italia. Antonio Mutti sottolinea ad esempio che nel nostro paese, a
                causa di una peculiare tradizione storica e culturale, si è più a lungo indugiato
                nello studio dei processi di produzione trascurando invece gli aspetti distributivi,
                finanziari e di consumo [2008, 8].

[4]  Oltre alle prospettive strutturali e
                    istituzionali, che si rifanno ai principali approcci della sociologia economica
                    e di cui daremo brevemente conto in queste pagine, un terzo nucleo di studi sui
                    mercati finanziari si è sviluppato a partire dagli anni Novanta [Dagnes 2017].
                    Si tratta dei Social Studies of Finance, che derivano dagli Science and
                    Technology Studies [cfr. Moiso 2011] e che interpretano la finanza come un
                    sistema esperto, in cui l’interazione tra individui, attori collettivi e
                    strumenti (market devices) dà forma alle pratiche
                    quotidiane contribuendo al processo di costruzione e sviluppo dei mercati
                    [Callon, Millo, e Muniesa 2007].

[5]  Lo studio di caso di Baker riguarda la
                    contrattazione di prodotti finanziari in compresenza, una condizione sempre più
                    rara nei mercati odierni, in cui la prossimità fisica è sostituita
                    dall’interconnessione basata sulla tecnologia informatica. Altre ricerche hanno
                    tuttavia mostrato che anche nelle relazioni in remoto permangono limiti
                    strutturali all’interazione ed emergono strategie di coordinamento dell’azione
                    da parte degli operatori [Dagnes 2017].





Capitolo primo

Attori, relazioni e «regole del gioco» nel capitalismo finanziario italiano

In questo primo capitolo vengono tratteggiate le principali caratteristiche del mercato finanziario in Italia, tracciando le coordinate essenziali per contestualizzare la ricerca empirica. L’attenzione è dedicata sia a una ricostruzione di taglio storico, con l’obiettivo di individuare le radici dello sviluppo del sistema in Italia, sia alle fasi più recenti, in particolare ai processi di finanziarizzazione che – anche se in modo tardivo e meno estremo che altrove – hanno investito l’Italia. Vengono mostrare alcune caratteristiche di ‘path dependency’ della finanza italiana che hanno determinato la sua conformazione di lungo periodo e che sono ancora oggi all’opera. 





In questo capitolo tratteggeremo un
        profilo del sistema finanziario italiano, inteso in un’accezione ampia che comprende
        l’insieme dei mercati finanziari, degli strumenti che vi circolano, degli attori che vi
        partecipano e delle istituzioni che ne regolano il funzionamento [Santomero e Babbel 2001]. 
Così facendo, introdurremo il caso
        italiano e, al contempo, daremo conto del contesto socio-economico in cui questo si colloca.
        Verranno posti in evidenza i principali tratti del capitalismo italiano e del suo sviluppo
        finanziario, a partire dalla seconda metà dell’Ottocento sino ad arrivare ai fenomeni più
        recenti di finanziarizzazione dell’economia. 
A questo proposito, sarà dato particolare
        rilievo all’intreccio tra mondo imprenditoriale e sfera politica; al ruolo di società
        pubbliche e a partecipazione statale in settori chiave come quello energetico o finanziario;
        alla presenza di un numero ristretto di grandi imprese familiari a lungo tempo operanti in
        regime di oligopolio o quasi-monopolio, spesso organizzate in gruppi aziendali che nel tempo
        hanno aumentato la loro estensione; all’incompiuta separazione tra proprietà e controllo
        societario. Parallelamente, si evidenzieranno la genesi e l’applicazione dei dispositivi
        normativi che definiscono la regolazione dei mercati finanziari italiani. Su quest’ultimo
        punto il nostro paese ha dovuto scontare alcuni ritardi sistemici relativi, tra gli altri,
        alla disciplina della concorrenza e al diritto societario. Ha inoltre dovuto confrontarsi
        con circostanze e situazioni maturate nel contesto socio-economico nazionale che hanno
        inciso sullo sviluppo dei mercati. 
Sarà quindi dato spazio al processo di
        progressiva finanziarizzazione dell’economia, in linea con quanto sta avvenendo in altri
        paesi comparabili. Osserveremo che il caso italiano, pur mostrando specifiche
        caratteristiche, non è estraneo alle tendenze in corso a livello
        internazionale: queste, piuttosto, si coniugano con fattori preesistenti, in un’ottica di
            path dependency, dando vita a un modello peculiare ma, al tempo
        stesso, in continua evoluzione. 
1. Il
            perimetro dei sistemi finanziari 



Occuparsi di sistemi finanziari pone
            inevitabilmente un problema di confini: per identificarli, è opportuno partire dalla
            descrizione degli elementi che li costituiscono. 
In termini generali, i mercati
            finanziari possono essere definiti – al pari degli altri mercati – come il luogo in cui
            si incontrano domanda e offerta: nel caso specifico, la negoziazione ha per oggetto i
            mezzi di investimento connessi alla raccolta, all’allocazione e all’uso di capitali. I
            mercati, un tempo veri e propri luoghi fisici in cui avveniva lo scambio, con la
            diffusione delle tecnologie informatiche hanno progressivamente perso questa
            connotazione spaziale. La loro gestione è infatti ormai affidata a motori di trading
            telematico grazie ai quali gli operatori possono accedere a mercati remoti ed essere
            attivi contemporaneamente su piazze diverse [Titman 2013]. Questo cambiamento – insieme
            ad altri, tra cui la progressiva liberalizzazione finanziaria – ha favorito la mobilità
            dei capitali tra paesi e continenti, portando a una sempre maggiore integrazione dei
            diversi sistemi nazionali nell’ambito dei noti processi di globalizzazione dell’economia mondiale[1]. Il contesto internazionale è stato inoltre esso stesso terreno di
            innovazione dal punto di vista finanziario. Ne sono un esempio la diffusione delle
            obbligazioni estere sui mercati nazionali e, più recentemente, l’emissione di
            obbligazioni internazionali, tra cui gli eurobond [Abad, Chulià, e Gòmez-Puig 2010]. I
            processi in corso fanno sì che l’individuazione di linee di demarcazione nette tra
            sistemi finanziari distinti risulti sempre più complessa, ponendo al contempo problemi
            di integrazione tra gli stessi. Questo è particolarmente vero in
            relazione agli apparati di regolamentazione e vigilanza, la cui organizzazione su base
            nazionale appare ormai inadeguata benché difficile da superare [Weiss e Wilkinson 2014]:
            il processo di armonizzazione dei diversi ordinamenti nazionali e la sua iscrizione, nel
            caso europeo, in un quadro comunitario, è tuttora in corso, sebbene alcuni passi avanti
            siano stati fatti negli ultimi decenni e, in particolare, sulla spinta dell’attuale
            crisi finanziaria[2]. Discuteremo alcuni di questi aspetti nelle prossime pagine, occupandoci
            dell’evoluzione della disciplina dei mercati finanziari nel nostro paese; prima, però,
            soffermiamoci brevemente sulla loro struttura. 
Esistono numerose tipologie di
            mercati finanziari, la cui distinzione si basa su elementi quali, ad esempio, la loro
            funzione (collocazione di titoli di nuova emissione, nei mercati primari, o
            compravendita di quelli già esistenti, nei mercati secondari) e la durata residua degli
            strumenti trattati (nei mercati monetari circolano titoli la cui scadenza è a meno di 12
            mesi, mentre i prodotti di durata più elevata sono negoziati nei mercati dei capitali).
            Un’ulteriore importante ripartizione è quella tra i mercati creditizi, in cui sono di
            norma scambiati i titoli di debito non trasferibili, e i mercati mobiliari, dedicati a
            strumenti trasferibili, come le obbligazioni e le azioni [Mishkin e Eakins 2012]. 
Nell’ambito dei processi di
            innovazione che hanno caratterizzato i sistemi finanziari negli ultimi decenni si è poi
            affermata la cosiddetta finanza strutturata, che si articola in una serie di attività
            complesse collocate a cavallo della precedente distinzione tra mercati del credito e
            mercati mobiliari. Il caso più noto è quello delle cartolarizzazioni, che trasferiscono
            il rischio di credito associato a singole posizioni debitorie trasformandole in titoli
            mobiliari negoziabili [Coval, Jurek, e Stafford 2009]. La diffusione di operazioni e
            attività di questo tipo sfida l’assetto consolidato dei mercati,
            sottolineandone il carattere di continua trasformazione e la difficoltà a prevederne in
            un dato momento gli sviluppi successivi. Nel caso italiano, questo aspetto trova
            espressione in una serie di definizioni volutamente generiche contenute nel Testo unico
            della finanza, prima fra tutte quella di prodotto finanziario. Esso infatti include,
            oltre agli strumenti finanziari – elencati nel dettaglio: azioni, obbligazioni, titoli
            di Stato, quote di fondi comuni di investimento, titoli del mercato monetario, contratti
                futures, pronti contro termine, a termine e di opzione – anche
            «ogni altra forma di investimento di natura finanziaria». In questo modo il legislatore
            ha intenzionalmente evitato l’individuazione di una lista definitiva e circoscritta di
            attività, consapevole che la normativa emanata deve poter essere applicata anche ai
            prodotti dotati di nuove peculiari caratteristiche che potrebbero essere creati in
            futuro [Fratini e Gasparri 2012]. 
Un ulteriore elemento di complessità
            deriva dal fatto che la creazione e la negoziazione di titoli finanziari possono
            avvenire anche al di fuori dei mercati regolamentati, organizzati centralmente da una
            società di gestione secondo il regolamento definito da un’autorità di controllo (nel
            caso italiano, rispettivamente, Borsa Italiana spa e Consob). Nei mercati mobiliari
                over the counter, infatti, sono collocate attività finanziarie
            che non sono comprese nei listini di borsa ufficiali e le cui condizioni di
            compravendita sono definite direttamente tra le parti mediante contratti non
            standardizzati caratterizzati da un alto grado di personalizzazione [Duffie, Garleanu, e
            Pedersen 2005]. 
Da ultimo, una componente rilevante
            dei sistemi finanziari è costituita dagli attori che ne fanno parte. Anche su questo
            fronte, lo scenario è diventato via via più complesso nel corso del tempo. Abbiamo già
            evidenziato che il modello zero di sistema finanziario definisce l’allocazione ottimale
            delle risorse mediante l’incontro diretto tra le parti – famiglie, aziende, enti,
            governi – alcune delle quali dotate di capacità di risparmio e altre che necessitano di
            risorse maggiori di quelle possedute in un dato momento per far fronte a necessità di
            consumo o di investimento. Concretamente, anche nei sistemi market
                oriented il trasferimento di capitali finanziari tra questi due gruppi –
            nella fattispecie, tra investitori ed emittenti – avviene prevalentemente
            grazie all’intermediazione di operatori specializzati che
            facilitano l’incontro di domanda e offerta in condizioni di concorrenza imperfetta[3] [Allen e Santomero 2001]. Agli intermediari finanziari di tipo tradizionale
            si è affiancata nel tempo un platea sempre più diversificata di soggetti dediti alla
            gestione collettiva del risparmio. Particolarmente rilevante è l’azione degli
            investitori istituzionali, soggetti economici che gestiscono ingenti somme di denaro
            muovendosi sui mercati globali. Oltre a banche e assicurazioni, rientrano in questa
            categoria le società di intermediazione mobiliare, le società di gestione del risparmio,
            le società di investimento a capitale variabile, i fondi di investimento collettivo
            (come i fondi di investimento e i fondi pensione), le holding finanziarie [Ferreira e
            Matos 2008]. 
L’incertezza e l’asimmetria
            informativa che caratterizzano i mercati finanziari favoriscono inoltre l’azione di una
            vasta e diversificata categoria di attori terzi, il cui giudizio è capace di influenzare
            significativamente il punto di incontro tra domanda e offerta. Tale giudizio è – o
            dovrebbe essere – fondato su analisi approfondite e può essere espresso ricorrendo a
            scale predefinite, come nel caso delle agenzie di rating, oppure in forma discorsiva,
            attraverso report, articoli specialistici e altri tipi di pubblicazione a cura di
            esperti. A questo proposito, ricordiamo che tra gli approcci emergenti allo studio dei
            mercati finanziari vi è quello fondato sul concetto di performatività, secondo il quale
            attori e strumenti – compresi i soggetti esperti e le agenzie – non si limitano a
            descrivere la realtà fattuale dei mercati e i meccanismi che ne orientano lo sviluppo,
            bensì contribuiscono a plasmarli, co-costruendo i fenomeni che vorrebbero rappresentare
            [Callon, Millo e Muniesa, 2007; MacKenzie 2006]. 
Tra gli elementi salienti dei
            sistemi finanziari vi sono poi le istituzioni che contribuiscono a comporre e vigilare
            il campo normativo all’interno del quale tutti gli attori sopra menzionati operano.
            Occorre dunque considerare il ruolo che i governi e i parlamenti nazionali hanno nella
            definizione dei quadri legislativi di riferimento, così come la
            funzione di controllo esercitata da autorità dedicate in ciascun paese. Nel caso
            italiano, ad esempio, queste sono rappresentate da Consob e Banca d’Italia in relazione
            alla vigilanza sugli intermediari; mentre la stessa Consob e il ministero dell’Economia
            e delle Finanze si occupano, con compiti specifici, della vigilanza sui mercati
            regolamentati. A questi si aggiungono inoltre alcuni organi di controllo settoriali,
            quali l’Ivass – Istituto per la vigilanza sulle assicurazioni, e il Covip – Commissione
            di vigilanza sui fondi pensione [Ciocca 2001; Enriques 2008]. A livello sovranazionale
            una notevole influenza – sia sul piano legislativo sia su quello del controllo – è
            esercitata nel caso europeo dalle istituzioni dell’Unione, le quali si adoperano al fine
            di promuovere l’integrazione transnazionale e mettere in atto forme efficienti di
            controllo del rischio (si veda a questo proposito la nota 2 in questo stesso capitolo).
            Esistono poi numerosi organi di indirizzo e vigilanza a livello transnazionale e
            internazionale, tra cui le istituzioni finanziarie internazionali (come il Fondo
            monetario internazionale e la banca mondiale); i forum intergovernativi (il G7/G8 e il
            G20, in particolare in relazione agli incontri dei Ministri delle Finanze a cui
            partecipano anche i Banchieri centrali); le reti o comitati di regolatori e supervisori,
            come il Comitato di Basilea, il CPSS – Committee on Payment and Settlement
                Systems, lo IAIS – International Association of Insurance
                Supervisors, lo IOSCO – International Organization of
                Securities Commissions, il FSB – Financial Stability
                Board [per un’analisi esaustiva, si veda Moschella 2013]. 
Definiti i contorni generali dei
            sistemi finanziari e degli elementi che li compongono, passiamo adesso a esaminare nello
            specifico la situazione italiana, ricostruendone brevemente la storia e le
            caratteristiche. Questo ci permetterà, da un lato, di entrare nel vivo del caso di
            studio; dall’altro, di osservare nel concreto l’intricato intreccio e le reciproche
            influenze tra mercati, attori e contesto istituzionale. 

2. Il
            sistema finanziario italiano: origine e sviluppo 



I processi di finanziarizzazione
            hanno reso progressivamente più complicato il rapporto tra dimensione finanziaria e
            dimensione reale dell’economia [Gallino 2011]. Se inizialmente
            la prima svolgeva un ruolo di supporto alla crescita della seconda, con il tempo la
            relazione tra le due ha cambiato direzione. La finanza da un lato ha guadagnato un ruolo
            del tutto autonomo nel processo di accumulazione capitalistica, dall’altro sta
            penetrando nei settori dell’economia reale, riorientandoli secondo i suoi obiettivi e
            interessi [Bowman et al. 2014]. Tuttavia, dati i processi in atto,
            per comprendere la realtà finanziaria di un paese e la sua evoluzione nel tempo non è
            possibile prescindere dal contesto economico in cui essa è maturata. È da lì dunque che
            partiremo. 
Al momento dell’unificazione
            l’Italia è un paese prevalentemente agricolo[4], che ha accumulato un forte ritardo nel processo di industrializzazione
            rispetto ad altri paesi europei. Le transazioni economiche e commerciali avvengono per
            la quasi totalità mediante l’uso del contante, mentre il sistema bancario è rarefatto ed
            estremamente frammentato. Il mercato borsistico include nei propri listini un numero
            molto limitato di imprese e si occupa in misura quasi esclusiva dell’emissione e del
            collocamento di titoli pubblici volti a rispondere al fabbisogno finanziario di uno
            Stato appena nato [Siciliano 2001]. 
Tra la fine dell’Ottocento e
            l’inizio del Novecento, tuttavia, lo sviluppo industriale si mette in moto anche nel
            nostro paese, determinando in breve tempo un consistente aumento del numero di occupati
            nell’industria e della quota di prodotto interno lordo riconducibile a questo settore[5]. Parallelamente, iniziano a crescere anche le dimensioni finanziarie
            dell’economia e il sistema creditizio si amplia, grazie soprattutto alla nascita di
            numerose banche popolari e di due grandi banche miste[6], la Banca Commerciale Italiana e il Credito Italiano [Confalonieri 1976]. I
            nuovi istituti giocano un ruolo fondamentale nel finanziamento
            del comparto industriale in espansione: essi infatti sostengono economicamente le
            imprese sia mediante la concessione di finanziamenti nel medio e lungo periodo, sia
            tramite l’assunzione diretta di partecipazioni societarie, dopo averne favorito la
            quotazione sul mercato azionario [Castronovo 2006]. Di riflesso, dunque, anche il
            mercato borsistico inizia a crescere, con un aumento consistente del numero di società
            italiane quotate: alla borsa di Milano, ad esempio, queste passano da 22 nel 1894 a 169
            nel 1907 [Siciliano 2001; De Luca 2002]. 
Nondimeno, lo sviluppo finanziario
            non è esente da difficoltà, riconducibili a una pluralità di elementi. L’acerbità del
            sistema nel suo complesso, unito al fitto intreccio creditizio-industriale, si manifesta
            in operazioni opache nell’ambito di un quadro sistemico di conflitto di interessi
            [Bonelli 1971]. Le fibrillazioni del contesto internazionale – in primo luogo le
            ricorrenti crisi di liquidità – si trasmettono e amplificano facilmente in un sistema
            così fragile, mettendo a rischio la solvibilità delle banche miste direttamente esposte
            sul mercato borsistico. Questi elementi sono alla base della profonda crisi che il
            mercato azionario italiano vive tra il 1907 e il 1914 e dei successivi momenti di
            difficoltà del sistema economico nazionale, condizionato dalla prima guerra mondiale[7] e successivamente dagli effetti del crack finanziario del 1929. 
L’incertezza e gli ostacoli di
            questa prima fase sollecitano una trasformazione del quadro istituzionale, che avverrà
            per gradi. Dopo una serie di «stampelle legislative», come sono state definite da
            Einaudi alcune misure introdotte nei primi anni del Novecento
            per difendere i valori azionari ed evitare speculazioni al ribasso [cfr. Siciliano
            2011], la grande stagione di innovazione legislativo-istituzionale arriva negli anni
            Trenta. In questi anni, infatti, a seguito della difficilissima situazione economica
            internazionale, l’intreccio italiano tra grande industria e mondo bancario definitosi
            nei decenni precedenti mostra tutta la sua pericolosità. Il cospicuo finanziamento del
            comparto produttivo tramite l’acquisizione di pacchetti societari da parte delle banche
            ha infatti determinato una loro esposizione diretta sui mercati azionari. Per questo,
            quando nel nostro paese l’economia subisce una forte battuta di arresto a seguito del
            crollo di Wall Street del 1929, la crisi si trasmette in modo pressoché istantaneo dal
            settore industriale a quello finanziario [Grifone 1971]. Per recidere il legame perverso
            venutosi a creare tra banca e impresa, viene dunque attuata una serie di importanti
            riforme. Un primo passo è la costituzione di due enti pubblici: l’Imi – Istituto
            mobiliare italiano (1931), che ha il compito di sostenere economicamente il comparto
            industriale nazionale nel medio e lungo periodo; e l’Iri – Istituto per la ricostruzione
            industriale (1933), che subentra alle banche miste nella proprietà dei pacchetti
            azionari delle imprese oltre che, al pari dell’Imi, garantirne il finanziamento diretto
            [Galea 2008]. Grazie all’azione congiunta di Imi e Iri, una porzione consistente di
            istituti bancari e di grandi società industriali partecipate viene salvata dal
            fallimento [Amatori e Brioschi 2010]. 
La svolta forse più rilevante si ha
            però con la legge bancaria del 1936, che modifica sostanzialmente l’ordinamento
            creditizio del nostro paese. Il principio più importante introdotto dalla norma è quello
            del pluralismo istituzionale: un’articolazione del sistema bancario in una molteplicità
            di istituti, di natura pubblica e privata, distinti in base alla scala territoriale di
            competenza, al settore di attività e all’arco temporale del credito concesso [La
            Francesca 2004]. Quest’ultimo aspetto, in particolare, differenzia gli enti bancari che
            possono erogare finanziamenti a breve termine da quelli che operano nel credito a lungo
            periodo, sancendo un principio di specializzazione che costituirà l’asse del sistema per
            i successivi cinquanta anni. Un ulteriore importante cambiamento previsto dalla legge
            bancaria riguarda la Banca d’Italia: questa, fondata nel 1893 come società privata
            sottoposta a controllo pubblico, diventa un istituto di diritto
            pubblico a cui vengono affidati compiti specifici di gestione
            della politica monetaria e di vigilanza sugli attori del sistema finanziario
                [Ibidem]. 
Se da un lato le riforme degli anni
            Trenta hanno come obiettivo la netta separazione tra banca e impresa – pur all’interno
            di un sistema fortemente banco-centrico, caratteristica che permarrà nei decenni
            successivi e fino a oggi, come avremo modo di vedere più nel dettaglio – dall’altro lato
            esse favoriscono l’intervento statale nell’economia nazionale, ridefinendo completamente
            gli assetti proprietari e di controllo del sistema produttivo italiano [Barca e Trento
            1997]. Tale orientamento sarà presente per tutto il periodo fascista, con la
            destinazione di ingenti risorse pubbliche all’industria pesante per sostenere l’impegno
            bellico, e continuerà anche in seguito, sebbene per ragioni radicalmente diverse. Alla
            fine del secondo conflitto mondiale, infatti, l’Italia versa in condizioni di drammatica
            arretratezza economica. Il ritardo nel processo di industrializzazione, che non è stato
            colmato nei decenni precedenti, si accompagna a un mercato interno ristretto, specchio
            della limitata disponibilità di spesa di una popolazione uscita estremamente provata
            dalla guerra. Per favorire la modernizzazione del paese vengono pertanto varati
            interventi di politica economica di sostegno alla domanda interna e di allargamento
            della base produttiva [Salvati 1984; Ginsborg 1989]. Tali interventi – che comprendono
            l’investimento in opere infrastrutturali strategiche e, successivamente, politiche
            industriali a sostegno di specifici settori industriali – intendono stimolare il lato
            dell’offerta, riflettendosi in breve tempo sulla domanda[8]. La rapida crescita che ne deriva – concentrata in particolare negli anni
            del cosiddetto miracolo economico, che segue la fase di ricostruzione post-bellica, tra
            il 1958 e il 1963 – ha come esito un incremento consistente del prodotto interno lordo,
            un aumento dell’occupazione e più in generale la diffusione di un livello di benessere
            nazionale mai conosciuto prima[9], pur in presenza di consistenti squilibri
            territoriali. La straordinaria performance economica si riflette sull’andamento del
            mercato azionario nazionale, che nel periodo registra risultati molto positivi, sebbene
            fatichi a imboccare la via del pieno sviluppo e della modernizzazione. In borsa,
            infatti, il numero di società quotate resta piuttosto basso ed espressione dei settori
            industriali tradizionali, mentre le imprese più innovative raramente si avvicinano al
            mercato azionario [Siciliano 2001]. 
In questa fase l’intervento pubblico
            risulta dunque determinante per garantire lo sviluppo economico del paese e colmare lo
            svantaggio relativo nei confronti delle altre potenze. A questo si aggiunge poi la
            necessità di affrontare lo storico divario esistente fra nord e sud della penisola con
            politiche mirate di sviluppo regionale. Il coinvolgimento dello Stato – sia in forma
            diretta, attraverso imprese pubbliche e a partecipazione statale, sia indirettamente,
            con strumenti quali sovvenzioni, commesse all’impresa privata e forme più o meno
            esplicite di protezionismo [Amatori e Brioschi 2010] – può dunque essere interpretato
            come un intervento di natura perequativa. Il suo obiettivo è infatti la riduzione tanto
            delle disuguaglianze presenti all’interno del territorio nazionale, quanto di quelle
            esistenti tra l’Italia e altri paesi con una tradizione industriale di più lunga data. 
La forte discrezionalità associata
            all’ingerenza politica nella sfera economica non è tuttavia priva di conseguenze
            [Bonelli 1978]. Essa infatti, unita alla già richiamata ipotrofia del mercato interno,
            favorisce l’emergere di una élite economico-finanziaria ristretta, composta da poche
            grandi famiglie capitalistiche. Il consolidamento, in questa fase, di posizioni di
            vantaggio per una platea circoscritta di attori economici influisce fortemente sul
            profilo industriale del nostro paese, con conseguenze visibili ancora oggi [cfr. Barca
                et al. 1997]. È il caso, ad esempio, degli assetti di controllo
            e proprietà, contraddistinti da una notevole stabilità e da un forte intreccio
            reciproco, entrambi saldamente in mano agli esponenti delle famiglie fondatrici.
            O, ancora, della proliferazione dei gruppi piramidali, che già
            nel secondo dopoguerra costituiscono la configurazione tipo della grande impresa italiana[10]. Tali strutture hanno di norma una matrice industriale governata da una
            holding finanziaria, attraverso la quale sono controllate direttamente o indirettamente,
            mediante legami articolati, le società dedite alle attività core
            del gruppo. Nelle società quotate, inoltre, all’interno della piramide – o strettamente
            connesse a essa – sono spesso comprese compagnie assicurative e bancarie, che
            garantiscono l’approvvigionamento finanziario [Siciliano 2011]. 
Questi elementi, insieme ad altri,
            costituiscono le basi di quello che è stato definito il «capitalismo opaco» italiano
            [Rossi 2005]: un sistema caratterizzato da «intrecci spesso inestricabili fra i diversi
            potentati economici, (…) legami fra questi e lo Stato, (…) resistenza più accentuata che
            in altri paesi a democratizzare la grande impresa, ad accettare le regole che ne
            impongano la trasparenza della gestione e del controllo» [Amatori e Brioschi 2010, 117].
            Un sistema, dunque, fortemente esposto al rischio di collusione tra attori che, presenti
            in numero esiguo in settori centrali dell’economia, hanno operato per lungo tempo in
            regime di oligopolio o quasi-monopolio. 
Per comprendere meglio il rapporto
            tra condizionamenti politici e scambi economici, può essere utile fare riferimento al
            contributo di Evans [1995], che indaga la relazione tra politica e società evidenziando
            l’esistenza di mix variabili di elementi definiti da due dimensioni rilevanti: da un
            lato l’embeddedness, vale a dire l’innervamento fra apparato
            statale ed élite economica; dall’altro l’autonomia della politica rispetto agli
            interessi particolaristici. In questa prospettiva, è possibile affermare che l’Italia si
            caratterizza per un elevato grado di compenetrazione e una scarsa indipendenza tra sfera
            economica e sfera politica. 
L’assetto del sistema italiano si
            definisce ulteriormente nel corso degli anni Settanta, anche in ragione del mutato
            contesto socio-economico. Terminata la fase di straordinario sviluppo post-bellico, il
            nostro paese deve infatti fare i conti con tassi di crescita ridotti e un’inflazione a
            due cifre, determinata dalle crisi energetiche internazionali e
            dalla svalutazione della lira. In questo nuovo scenario, il rapporto tra attori politici
            e attori economici si irrobustisce ulteriormente, a seguito dell’affermazione di un
            modello di regolazione politica dell’economia di tipo neocorporativo [Regini 1983;
            Trigilia 2009b] e dell’effetto concreto di alcune riforme introdotte nel decennio
            precedente dai primi governi di centro-sinistra. Tra queste, particolarmente
            significativa è la nazionalizzazione dell’industria elettrica del 1962, che riconduce
            nell’orbita statale uno tra i comparti più vitali del capitalismo italiano [Amatori e
            Brioschi 2010]. 
L’uscita dalla borsa di molte
            società elettriche, che fino a quel momento vi avevano occupato una posizione dominante,
            modifica sostanzialmente l’assetto del sistema finanziario italiano [Rinaldi e Vasta
            2005]. A questo si aggiunge il fatto che il processo di nazionalizzazione – basato
            sull’espropriazione degli impianti e sulla concessione di un indennizzo direttamente
            alle società – risulta fortemente penalizzante per i piccoli azionisti. Essi infatti,
            privi di potere decisionale e di tutele specifiche, si ritrovano inaspettatamente in
            possesso di titoli di società non più quotate e per di più svuotate dei loro asset
            principali, mentre i proventi derivanti dal risarcimento statale vengono per lo più
            convogliati verso aziende appartenenti ai medesimi gruppi e bisognose di iniezioni di
            capitale [Siciliano 2011]. La condizione di svantaggio dei piccoli azionisti nella borsa
            italiana e, più in generale, il suo profilo poco trasparente – aspetti emersi con forza
            in questa fase – si ripresenteranno più volte negli anni Settanta, mettendo in evidenza
            l’inadeguatezza del sistema regolativo esistente. Nel 1973 la borsa italiana viene
            definita da un osservatore «non (…) strumento di vigore competitivo e di collocazione
            efficiente del capitale monetario; bensì strumento di un complesso intreccio di manovre
            e strategie, prive di ogni connessione con la logica di un’economia di mercato» [Caffè,
            cit. in Siciliano 2011, 29]. Il mercato borsistico italiano appare asfittico, con un
            numero ridotto di imprese quotate e una prevalenza della definizione degli assetti di
            controllo rispetto alla funzione di reperimento di capitali di rischio: un sistema
            autoreferenziale, da cui i piccoli azionisti tendono a stare lontani. 
Di fronte a queste criticità, la
            diffusione del paradigma neoliberista, che a partire dall’inizio degli anni Ottanta si
            afferma nei principali paesi a economia avanzata, rappresenta
            per molti osservatori la soluzione attesa. Il neoliberismo porta
            infatti con sé, tra gli altri elementi, la promessa di spazzare via le rendite di
            posizione in favore di una finanza trasparente e democratica, da cui tutti possano
            trarre beneficio: non solo gli attori di mercato e gli intermediari, ma anche i singoli
            cittadini e la collettività [Shiller 2003]. 
In questi anni, dunque, l’Italia
            inizia a muovere i primi passi in direzione di quello che diventerà un esteso piano di
            riforma dei mercati finanziari e del diritto societario, capace di superare indenne il
            passaggio dalla prima alla seconda Repubblica e quindi portato a compimento nel decennio
            successivo da una coalizione di governo di centro-sinistra[11]. Pur non costituendo un programma di riforma sistematico, dal momento che
            gli interventi risultano per lo più non coordinati e, spesso, promossi su sollecitazione
            della Comunità Europea, il nuovo orientamento è concepito e rappresentato come un passo
            necessario nel processo di modernizzazione del nostro paese. 
A inaugurare la stagione di riforme
            è la legge n. 77 del 1983, che disciplina le attività di raccolta del risparmio non
            bancario e introduce in Italia i primi investitori istituzionali: i fondi comuni di
            investimento aperti. Vengono così gettate le basi per la costruzione di un ordinamento
            specifico del mercato mobiliare, il cui controllo è demandato alla Consob. 
A seguito dell’istituzione dei fondi
            comuni, capaci di raccogliere grandi quantità di risparmio e di diversificarne
            l’investimento, si assiste a un cambiamento nella destinazione del risparmio delle
            famiglie. Una parte della ricchezza degli italiani viene infatti riallocata, con un
            significativo spostamento dai titoli di stato verso azioni e obbligazioni. Questa
            tendenza, unita alla maggiore trasparenza del mercato sollecitata da Consob[12] [Caparvi 2003] e all’affermarsi di una retorica trasversale sulle
            opportunità e sull’accessibilità della borsa [Salento e Masino
            2013; cfr. anche Crainz 2012], fa crescere la domanda di titoli
            mobiliari, favorendo così un trend positivo nei corsi azionari. La dinamica descritta
            beneficia inoltre di un effetto «traino» da parte dei mercati internazionali, in fase di
            forte crescita, e si intreccia con la ristrutturazione finanziaria avviata da molti
            grandi gruppi italiani, tra gli altri Fiat, Pirelli, Olivetti. Tali operazioni –
            avvenute sotto la guida di Mediobanca, la principale banca di investimento del panorama
            italiano – sebbene non abbiano modificato in misura sostanziale la ridotta permeabilità
            del mercato azionario nazionale, hanno favorito l’aumento del numero di società quotate
            e del capitale di rischio reperito in borsa [Amatori e Brioschi 2010][13]. Il trend positivo descritto proseguirà sino al disastroso crollo delle
            borse mondiali nel 1987, che contagerà anche i listini azionari italiani. 
Nonostante la consistente battuta
            d’arresto determinata dal lunedì nero della finanza, il processo di riforma e
            liberalizzazione dei mercati prosegue. Nel panorama italiano, una tappa importante è
            costituita dalla legge n. 1 del 1991, nota anche come legge SIM. La norma introduce
            nuovi operatori polifunzionali, le società di intermediazione mobiliare,
            autorizzate a operare nel settore dell’intermediazione sia in
            proprio sia per conto di altri soggetti. Le SIM vanno così a sostituire gli agenti di
            cambio, categoria che permane fino «a esaurimento», ampliandone le attività. Vengono
            inoltre varate alcune disposizioni a tutela dei risparmiatori, stabilendo criteri di
            trasparenza nelle negoziazioni e disciplinando alcune potenziali fonti di conflitto di
            interessi. Sempre nell’ottica di introdurre maggiori garanzie per gli investitori, si
            assiste a una concentrazione delle contrattazioni nei mercati regolamentati, attraverso
            una forte limitazione delle possibilità di negoziare fuori borsa. Da ultimo, ma non meno
            importante, la legge 1/1991 segna il passaggio della borsa italiana da mercato fisico a
            mercato telematico, con l’introduzione di un sistema informatico di contrattazione –
            inizialmente limitato ad alcuni strumenti finanziari – e l’abbandono della negoziazione
            «alle grida». 
Nei primi anni Novanta si susseguono
            altri interventi di riforma che mirano, da un lato, a espandere la gamma di investitori
            istituzionali presenti sul mercato, con l’introduzione delle società di investimento a
            capitale variabile (d.lgs. n. 84/1992), dei fondi pensione e di previdenza complementare
            (d.lgs. n. 124/1993) e dei fondi comuni di investimento chiusi (legge n. 344/1993).
            Dall’altro lato, si prosegue nel tentativo di aumentare la trasparenza del sistema,
            introducendo nuovi obblighi di comunicazione al pubblico da parte delle società quotate,
            disciplinando l’insider trading (legge n. 157/1991) e regolando le offerte pubbliche di
            acquisto (legge n. 149/1992). 
In questo quadro di proliferazione
            legislativa, in cui si accumulano norme spesso non coordinate tra loro, una prima
            razionalizzazione si ha con il Testo unico in materia bancaria e creditizia (d.lgs. n.
            385/1993). La nuova disciplina sancisce il carattere imprenditoriale dell’attività
            esercitata dalle banche, che vengono qualificate come società di diritto privato a cui è
            garantita la possibilità di svolgere allo stesso tempo la raccolta del risparmio e
            l’esercizio del credito nel breve, medio e lungo periodo, senza limitazioni nel tipo di
            strumenti finanziari adottabili [Porzio 2010]. Questo nuovo modello di banca, definito
            universale, ricalca per molti versi quello della banca mista che caratterizzava il
            sistema prima della riforma del 1936 [Onado 2000]. La riforma era stata anticipata da un
            importante passaggio, costituito dalla legge Amato-Carli del 1990, che aveva
            come obiettivo quello di favorire la trasformazione degli enti
            bancari pubblici in società per azioni mediante la concessione di incentivi fiscali[14]. La norma, pur non avendo carattere coercitivo, aveva fatto sì che in breve
            tempo la maggior parte degli istituti di credito speciale, vale a dire quelli
            autorizzati dalla legge bancaria del 1936 a effettuare la raccolta del risparmio a medio
            e lungo termine (nel dettaglio, Banco di Napoli, Monte dei Paschi di Siena, Istituto
            Bancario San Paolo di Torino, Banco di Sicilia, Banco di Sardegna, Banca Nazionale del
            Lavoro), si trasformasse in società per azioni [Giordano 2007]. In questo modo, il
            terreno per l’introduzione della banca universale come ente di diritto privato era stato
            preparato. In sintonia con il nuovo modello di banca proposto, la legislazione del 1993
            ridefinisce inoltre i termini della vigilanza creditizia, segnando il passaggio
            dall’assetto strutturale – fondato sul principio di specializzazione di cui abbiamo già
            detto – alla vigilanza prudenziale, che allenta i vincoli all’esercizio di specifiche
            attività introducendo al contempo modalità di controllo del loro grado di rischio
            [Brescia Morra 2010]. 
Sul piano europeo, particolarmente
            rilevante nel processo di integrazione dei mercati finanziari comunitari è l’emanazione
            di due direttive: la 93/6/CEE, sui requisiti patrimoniali delle imprese finanziarie, e
            la n. 93/22/CEE, sui servizi di investimento. Tali direttive vengono recepite nel nostro
            paese dapprima attraverso la legge n. 52/1996, che individua tre principi cardine per la
            ristrutturazione complessiva del sistema finanziario italiano: omogeneità normativa dei
            mercati regolamentati, semplificazione e progressiva privatizzazione [Quirici 2010].
            Rispetto a quest’ultimo punto, in particolare, la norma prevede l’affidamento di poteri
            di gestione, autoregolamentazione e intervento nei mercati a organismi di natura
            privatistica espressione degli intermediari finanziari. Tale orientamento si realizzerà,
            di lì a breve, con la costituzione della società con scopo di
            lucro Borsa Italiana spa – a cui viene affidata la gestione unificata dei mercati
            mobiliari e dei derivati – e con la trasformazione in società per azioni del mercato
            secondario dei titoli di Stato e del mercato dei futures sui titoli
            di Stato. 
Quindi, con il decreto Eurosim
            (d.lgs. n. 415 del 1996), frutto del lavoro della Commissione Draghi, presieduta
            dall’allora direttore generale del ministero del Tesoro, viene ratificata la possibilità
            per società e intermediari europei di svolgere liberamente la propria attività in tutti
            i mercati comunitari. 
La riforma Draghi arriva a
            compimento con l’emanazione del Testo unico delle disposizioni in materia di
            intermediazione finanziaria (d.lgs. n. 58/1998), che costituisce la tappa finale del
            processo di semplificazione e armonizzazione del sistema finanziario italiano. Il
            decreto rende omogenea la disciplina degli intermediari mobiliari, introduce nuovi
            elementi di natura privatistica nella gestione degli strumenti finanziari e modifica
            sostanzialmente il diritto societario per le imprese quotate. La norma, inoltre, intende
            promuovere la trasparenza dei mercati, rafforzando le pratiche di autoregolamentazione e
            gli obblighi di informazione, al fine di stimolare ulteriormente il trasferimento della
            ricchezza privata degli italiani verso attività di tipo finanziario. Da ultimo, la
            semplificazione è perseguita attraverso lo strumento della delegificazione, molto
            diffuso in Italia a partire dagli anni Novanta, che consiste nel delegare alla normativa
            secondaria la disciplina su alcune materie [Festa e Longo 2013]. In questo modo si
            garantisce flessibilità regolativa, dal momento che l’impianto normativo può essere
            modificato direttamente dal governo attraverso l’emanazione di regolamenti. Viene così
            aumentata la capacità di adeguamento a una realtà mutevole come quella dei mercati
            finanziari. Tra gli esempi di interventi adattivi di questo genere vi sono la disciplina
            del ruolo del consulente finanziario, una figura professionale di recente affermazione;
            la regolazione delle operazioni con le parti correlate, volta ad assicurare trasparenza
            e correttezza nelle azioni intraprese da una società quotata con soggetti legati a vario
            titolo alla società stessa; iniziative dedicate a sostenere le nuove imprese mediante
            modalità innovative di raccolta dei capitali di rischio, come il
                crowdfunding [Fratini e Gasparri 2012]. Nonostante adattamenti
            e integrazioni, volti anche ad armonizzare la disciplina nazionale con gli orientamenti
            del legislatore europeo, il Testo unico del 1998 costituisce
            ancora oggi il principale riferimento normativo del sistema finanziario italiano. 
Gli anni Novanta costituiscono un
            momento significativo per la finanza italiana anche nella sua declinazione pubblica. In
            questo periodo, infatti, si assiste all’esplosione del rapporto tra debito e Pil, che in
            breve tempo raggiunge dimensioni allarmanti, tali da rendere non più procrastinabili
            provvedimenti di natura straordinaria. In poco più di un decennio, infatti, il debito
            pubblico italiano raddoppia, passando dal 57,7% del 1980 al 124,3% del 1994. Vengono
            quindi varate alcune manovre volte a risanare il disavanzo di Stato, con i provvedimenti
            del primo governo Amato nel 1992 e del governo Ciampi nel 1993[15], a cui segue un successivo importante intervento organico messo a punto nel
            1996 dal governo Prodi. Quest’ultimo, nello specifico, inaugura un ampio programma di
            riforme tese da un lato a garantire il raggiungimento dei parametri stabiliti dal
            Trattato di Maastricht[16] (in particolare il contenimento dell’inflazione e del deficit di bilancio),
            dall’altro ad avviare una serie di politiche di lungo periodo orientate, appunto, alla
            riduzione del debito pubblico [Martinelli e Chiesi 2002]. Tra i pilastri delle politiche
            di questi anni vi è il programma di privatizzazione delle imprese pubbliche e a
            partecipazione statale, secondo la via indicata dalla Commissione per il riassetto del
            patrimonio mobiliare pubblico istituita dall’ex ministro del Tesoro Carli nel 1990.
            Oltre alla già citata legge Amato-Carli del 1990, che riguarda il solo settore bancario,
            i principali riferimenti del processo di privatizzazione sono costituiti dalle leggi n.
            35 del 1992 – che autorizza la trasformazione in società per azioni degli enti di
            gestione delle partecipazioni statali e delle aziende pubbliche
            – e n. 474 del 1994, che rende omogenee le regole per la cessione a soggetti privati
            delle partecipazioni societarie assegnate al ministero del Tesoro [Barucci e Pierobon
            2007]. Una volta definito il quadro normativo ha inizio il programma di privatizzazioni,
            che nella seconda metà degli anni Novanta coinvolge tra gli altri Imi, Ina, Eni, San
            Paolo, Banco di Napoli, Telecom Italia, Seat, Bnl, Enel, Mediocredito, Meliorbanca. Un
            ulteriore passaggio importante, nell’ambito del sistema finanziario nazionale, è la
            progressiva privatizzazione della borsa italiana, del mercato italiano dei
                futures[17] e del mercato dei titoli di Stato [Ibidem]. 
Tra il 1994 e il 2001 le
            privatizzazioni garantiscono allo Stato entrate per oltre 95 miliardi di euro, pari a
            circa il 9,2% del Pil dello stesso periodo [De Nardis 2000; Draghi 2002]. Il programma
            avviato concorre in misura rilevante al risanamento dei conti pubblici, incidendo sia
            sulla riduzione del rapporto tra deficit e Pil (che passa dall’11% del 1990 all’1,6% del
            2001), sia sul contenimento del rapporto tra debito pubblico e Pil (dal 124,3% del 1994
            al 109,4% del 2001) [Ibidem]. Il contributo apportato dal processo
            di privatizzazione non si riduce tuttavia a questo aspetto, bensì coinvolge in modo
            profondo l’intero sistema economico-finanziario italiano, gettando le basi per un
            cambiamento di lungo periodo. 
Abbiamo già sottolineato che i
            piccoli risparmiatori hanno guardato per lungo tempo con diffidenza a un mercato
            azionario poco trasparente, dominato da un numero ristretto di imprese appartenenti alla
            tradizione del capitalismo familiare italiano e coordinate con criteri oligopolistici da
            Mediobanca. Dopo una prima apertura del mercato negli anni Ottanta, una consistente
            spinta in questa direzione è determinata negli anni Novanta dall’offerta pubblica di
            vendita di alcune tra le principali società statali italiane. La possibilità di
            acquisire quote di aziende note e percepite come solide stimola infatti l’accesso ai
            mercati finanziari da parte dei piccoli investitori [Martinelli e Chiesi 2002], anche
            grazie a specifici sistemi di incentivi messi a punto dal
            ministero del Tesoro[18] [Draghi 2002]. I risparmiatori coinvolti sono in primo luogo famiglie che
            sino a quel momento avevano in buona parte indirizzato i propri risparmi verso prodotti
            percepiti come trasparenti e privi di rischi – i Buoni Ordinari del Tesoro e i
            Certificati di Credito del Tesoro – ma che ora colgono l’opportunità di ridefinire il
            proprio portafoglio finanziario. La riallocazione, che avviene principalmente tra la
            seconda metà degli anni Novanta e i primi Duemila, è inoltre sostenuta da fattori
            congiunturali, tra cui gli ottimi risultati dei mercati internazionali, grazie anche
            alla bolla speculativa della new economy, e la parallela
            diminuzione dei rendimenti sui titoli di Stato e sulle obbligazioni nazionali[19]. Il modello della concentrazione proprietaria tipico dell’assetto
            economico-finanziario del nostro paese inizia dunque a registrare alcuni cambiamenti,
            muovendo i primi passi – pur timidamente – verso la diffusione di un azionariato diffuso[20]. Nella seconda metà degli anni Novanta, infatti, la percentuale di famiglie
            che investe in quote societarie raddoppia, passando dal 23,3 del 1993 al 47,6 del 1999
            [Dagnes 2010]. 
Le privatizzazioni facilitano
            inoltre la partecipazione del sistema italiano al processo di crescente
            internazionalizzazione finanziaria, favorendo la penetrazione di investitori esteri nei
            mercati nazionali e, al contempo, collocando quote di capitale di alcune ex società
            pubbliche o a partecipazione statale nei mercati esteri[21]. Nell’ambito delle diverse operazioni che hanno riguardato Eni, ad esempio,
            la quota societaria collocata presso investitori istituzionali esteri è stata
            considerevole (per Eni1, nel 1995, è stata pari al 37%; per Eni2, nel 1996, al 34%; per
            Eni3, nel 1997, al 24%; per Eni4, nel 1998, al 13,5%); una partecipazione importante
            degli investitori istituzionali esteri vi è stata inoltre nel caso di Telecom (10,9%),
            Enel (19,6%) e Autostrade (10,3%) [Draghi 2002]. Infine, sulla scia del successo della
                new economy, vengono creati appositi mercati borsistici
            nazionali specializzati in società che operano nel settore delle nuove tecnologie. È il
            caso, presso la borsa di Milano, del Nuovo Mercato, all’interno del quale nel 2000
            vengono quotate 34 società. 
TAB. 1.1.
                Peso percentuale delle offerte di titoli azionari pubblici sul totale delle offerte
                e delle operazioni «equity» nel mercato azionario italiano. 1993-1999
	 	Offerte titoli azionari
                                pubblici  su totale offerte
                                    equity 	Offerte titoli azionari
                                pubblici  su totale operazioni
                                    equity* 
	1993
	53,3
	 9,9

	1994
	85,9
	43,1

	1995
	84,5
	43,5

	1996
	78,4
	63,0

	1997
	96,5
	83,5

	1998
	83,7
	53,9

	1999
	76,2
	64,1

	* Offerte pubbliche e
                        aumenti di capitale.
Fonte: Draghi 2002.




La combinazione degli elementi
            sopra richiamati ha un effetto considerevole sullo sviluppo del sistema finanziario
            italiano. La dimensione dei mercati nazionali cresce enormemente: il rapporto tra
            capitalizzazione di borsa e Pil nazionale passa dall’11,5% del 1992 al 70,5% del 2000,
            mentre negli stessi anni il valore degli scambi medi giornalieri nel mercato azionario
            aumenta da 65 milioni a 3,4 miliardi di euro [Ibidem]. La tabella
            1.1 permette di apprezzare il peso che le privatizzazioni hanno avuto nell’espansione
            del mercato azionario: una quota estremamente importante del totale delle offerte
            pubbliche e degli aumenti di capitale avvenuti ha infatti
            riguardato società di origine pubblica. 
Un ultimo tassello rilevante nella
            ricostruzione qui presentata è costituito dalla normativa antitrust, il complesso di
            disposizioni a tutela della concorrenza sui mercati, introdotta in Italia con la legge
            n. 287 del 1990. Nello specifico, il diritto antitrust italiano prevede tre principali
            forme di violazione della concorrenza: l’abuso di posizione dominante, l’intesa
            restrittiva e la concentrazione. La prima ha luogo nel momento in cui un’impresa che
            occupa una posizione dominante di mercato, tale da poter agire in modo indipendente nei
            confronti di competitori e consumatori, approfitta del suo potere economico per
            indebolire la concorrenza. I comportamenti che si configurano come abusi secondo la
            Corte di Giustizia dell’Unione Europea comprendono l’adozione di prezzi sproporzionati
            rispetto ai costi sostenuti e all’aspettativa di realizzazione di un equo profitto; la
            limitazione ingiustificata a danno dei consumatori di produzione, sviluppo tecnico e
            progresso tecnologico; l’applicazione nei rapporti commerciali di condizioni tali da
            determinare uno svantaggio oggettivo per i contraenti, ad esempio subordinando la
            stipula dei contratti all’erogazione di prestazioni supplementari accessorie. La seconda
            forma di violazione della concorrenza, l’intesa restrittiva, fa invece riferimento alla
            stipula di accordi o all’adozione di pratiche tra più imprese al fine di impedire,
            restringere o falsare la concorrenza. Tra i principali obiettivi delle intese vi sono la
            determinazione dei prezzi di acquisto o di vendita di beni e servizi e la ripartizione
            dei mercati o delle fonti di approvvigionamento. Infine, la terza forma di violazione,
            la concentrazione, può avere luogo quando vi è una fusione tra due o più imprese prima
            indipendenti, o ancora nel caso in cui una o più persone controllanti una o più imprese
            acquisiscano il controllo di ulteriori società. Tutte le operazioni di concentrazione
            devono essere valutate dall’Autorità garante della concorrenza e del mercato, preposta
            alla vigilanza su questi temi, la quale ha il compito di stimare le conseguenze di
            ciascuna iniziativa sulla concorrenza nei mercati interessati e di esprimersi rispetto
            alla compatibilità dell’operazione con la normativa vigente [Pera 2010]. 
Tra le operazioni di concentrazione
            societaria più rilevanti per il mercato italiano, in particolare in un’ottica
            finanziaria, vi sono quelle che hanno interessato il settore
            creditizio a partire dalla seconda metà degli anni Novanta e poi, in modo più marcato,
            negli anni Duemila. Tali operazioni assumono la forma di fusioni e acquisizioni e hanno
            portato, nell’ambito di un generale processo di consolidamento in linea con i trend
            europei, alla formazione di grandi gruppi bancari nazionali e transnazionali. Le ragioni
            alla base del fenomeno sono molteplici. Da un lato l’accorpamento con realtà creditizie
            più solide è individuato come soluzione per fronteggiare la crisi di alcuni istituti
            bancari, specie nel sud del paese. Dall’altro, la creazione di grandi gruppi viene
            considerata necessaria per affrontare le sfide poste dall’internazionalizzazione dei
            mercati, che richiedono sempre di più intermediari finanziari capaci di generare
            economie di scala e di garantire un’ampia diversificazione interna [Presbitero 2008]. Il
            progressivo consolidamento del settore bancario, in Italia come in Europa, è inoltre
            reso concretamente possibile in questi anni dalla nuova regolazione – o, secondo alcuni
            osservatori, dal processo di deregolazione – dei sistemi finanziari. 
Tra il 1995 e il 2007 il settore
            bancario italiano ha conosciuto 347 fusioni e 395 acquisizioni, per un controvalore
            complessivo superiore ai cento miliardi di euro [Ibidem]. Come
            conseguenza, si è assistito a una diminuzione degli istituti di credito presenti sul
            territorio: secondo i dati diffusi da Banca d’Italia, tra il 2000 e il 2012 il numero di
            banche si è ridotto del 14% circa, passando da 841 a 724[22]. Nonostante questo trend, il nostro paese mostra ancora un grado di
            concentrazione bancaria ridotto: le prime cinque banche italiane possiedono infatti una
            quota di mercato contenuta rispetto alla media europea [Ibidem], in
            particolare a causa della presenza di un’ampia rete di istituti
            di credito cooperativo diffusi sul territorio. 
Pur non raggiungendo gli stessi
            risultati, il processo di consolidamento bancario del nostro paese si inserisce dunque
            in una tendenza del settore a livello europeo. Più in generale, la scena comunitaria e
            internazionale costituisce sempre più un riferimento e un fattore di influenza per
            l’intero sistema finanziario italiano. Dopo lo scoppio della bolla della new
                economy all’inizio degli anni Duemila e le fibrillazioni dovute
            all’incerta situazione mondiale, in parte compensate a livello europeo da una certa
            stabilità garantita dalla moneta unica, la reputazione dei mercati finanziari presso i
            piccoli risparmiatori è nuovamente minata da una serie di scandali societari, sia locali
            sia internazionali. In Italia fanno particolare scalpore i casi Cirio e Parmalat, negli
            Stati Uniti i casi Enron e Worldcom: pur con le dovute differenze, gli scandali mettono
            in evidenza la facile aggirabilità dei sistemi di vigilanza preposti e l’esistenza di
            connivenze strutturali tra società di revisione e organi interni di controllo [Onado
            2009]. Ancora una volta, dunque, emerge l’inadeguatezza della disciplina di regolazione
            vigente per le società che emettono titoli e, in particolare nel caso italiano, la
            difficoltà nel tutelare gli interessi dei piccoli investitori. Il legislatore interviene
            quindi nuovamente, con la legge n. 262 del 2005, ridefinendo assetto e responsabilità
            degli organi societari preposti al controllo in modo da garantire il monitoraggio dei
            rischi e la trasparenza nella loro comunicazione. 
A livello internazionale, però,
            fallimenti molto più rilevanti si stagliano all’orizzonte. Nel 2007, infatti, lo scoppio
            della bolla immobiliare nel mercato statunitense e la conseguente scoperta della
            fragilità del sistema di cartolarizzazione dei mutui sub-prime
            danno il via a una drammatica crisi finanziaria. La bancarotta di alcune tra le maggiori
            banche statunitensi – emblematico è il caso di Lehman Brothers – trascina con sé
            l’intero sistema creditizio e, conseguentemente, le borse mondiali, dando il via a una
            crisi di portata globale. In breve tempo, sul fronte europeo il crollo economico si
            riflette sulla salute dei conti pubblici di alcuni tra i paesi economicamente più
            fragili, dando origine alla crisi del debito sovrano. Per alcuni di questi paesi – in
            particolare la Grecia e, in misura minore, l’Irlanda, il Portogallo e la Spagna – si
            profila un concreto rischio di default, vale a dire di insostenibilità del proprio
            debito pubblico. Nello stesso periodo l’Italia sperimenta una
            crescita proporzionalmente più contenuta del debito pubblico, anche grazie alla scarsa
            esposizione del suo sistema bancario, poco internazionalizzato. Ciò nonostante,
            l’elevato livello di partenza del debito e il rischio di contagio da parte degli altri
            paesi periferici dell’area euro determinano un crollo della fiducia degli investitori e,
            dunque, un peggioramento complessivo della situazione dei conti pubblici. La crisi
            finanziaria internazionale si accompagna inoltre a una crisi generalizzata dei settori
            produttivi nell’economia reale. In anni recentissimi, mentre alcuni paesi sono tornati
            ai livelli di crescita pre-crisi dopo una fase di recessione, l’Italia fatica ancora a
            trovare la strada della ripresa, scontando il bagaglio di problemi strutturali che la
            contraddistinguono e a cui, in questo capitolo, abbiamo potuto fare solo alcuni accenni.
        

3. La
            finanziarizzazione in Italia: un quadro di sintesi 



Il processo di sviluppo ed
            evoluzione nel tempo degli attori, degli strumenti e della regolamentazione del sistema
            finanziario italiano può essere meglio compreso facendo riferimento ad alcuni dati di
            lungo periodo, in relazione ai quali è possibile collocare le tendenze e le vicende che
            abbiamo sin qui descritto. In questo modo si mettono inoltre in luce analiticamente
            alcune questioni di fondo che interessano l’assetto finanziario complessivo del nostro
            paese. 
Una prima misura approssimativa
            dell’estensione dei mercati italiani può essere data dal numero di società quotate in
            borsa. Come abbiamo già detto, questo numero è mutato nel tempo, mantenendo però una
            dimensione contenuta. La figura 1.1 ci permette di cogliere questa evoluzione. 
Al netto delle variazioni puntuali
            rilevabili nei singoli anni, è possibile distinguere tre macro-fasi. La prima va
            dall’unità d’Italia, inizio della finestra di osservazione, alla fine del diciannovesimo
            secolo. In questo periodo lo sviluppo della borsa italiana è ancora a uno stadio
            embrionale, con un numero di società quotate che varia da alcune unità a poche decine.
            Con i primi anni del Novecento, quando il processo di industrializzazione nazionale
            favorisce lo sviluppo finanziario e la quotazione di nuove imprese, prende il via una
            seconda fase. In pochi anni il listino di borsa arriva a
            comprendere oltre 150 società, attestandosi poi per un lungo periodo su un numero di
            poco inferiore. La terza fase, caratterizzata da oltre 200 aziende presenti in borsa, ha
            inizio nella seconda metà degli anni Ottanta, con i processi di ristrutturazione
            finanziaria dei grandi gruppi, che come abbiamo già visto favoriscono la quotazione
            simultanea di holding controllanti e imprese controllate. Dopo questa iniziale
            estensione, in una certa misura «artificiale», le nuove dimensioni raggiunte dal mercato
            sono sostenute dallo sviluppo della new economy, nella seconda metà
            degli anni Novanta, e dall’arrivo in borsa nello stesso periodo di alcune società di
            medie dimensioni autonome rispetto ai grandi gruppi industriali. Negli anni più recenti
            la crisi finanziaria sembra aver scoraggiato la quotazione di nuove aziende, a fronte di
            un numero di cancellazioni dal listino costante, ma ciò nonostante la borsa italiana ha
            mantenuto un’ampiezza superiore alle 250 unità. 
[image: FIG. 1.1. Numero di società iscritte e cancellate (asse di sinistra) e numero totale di società quotate (asse di destra) nel listino ufficiale della Borsa Valori di Milano. 1861-2014.]
FIG. 1.1. Numero di società
                    iscritte e cancellate (asse di sinistra) e numero totale di società quotate
                    (asse di destra) nel listino ufficiale della Borsa Valori di Milano. 1861-2014.
                    
Fonte: Nostra elaborazione su dati
                    Ufficio Studi Mediobanca.


Una seconda misura dimensionale,
            spesso utilizzata in letteratura, si riferisce alla capitalizzazione di borsa, vale a
            dire il valore complessivo di mercato delle azioni quotate in
            una piazza. Anche in questo caso, come si osserva in figura 1.2, vi sono stati mutamenti
            significativi nel corso del tempo. 
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FIG. 1.2. Capitalizzazione
                    totale della Borsa Valori di Milano: valori assoluti in milioni di euro (asse di
                    sinistra) e percentuale sul PIL (asse di destra). 1975-2013. 
Fonte: Nostra elaborazione su dati
                    Borsa Italiana.


I dati in nostro possesso, che
            coprono un intervallo temporale limitato, dal 1975 a oggi, evidenziano la forte crescita
            del mercato azionario italiano nella seconda metà degli anni Novanta, le sue
            oscillazioni all’inizio del decennio successivo e, infine, gli effetti della crisi in
            atto. 
Per contestualizzare i dati sinora
            presentati è utile un confronto con alcuni paesi europei. La tabella 1.2 mostra come,
            nonostante i trend di crescita mostrati, sia il numero di società quotate sia la
            capitalizzazione totale di borsa siano significativamente più bassi nel nostro paese
            rispetto a Francia, Germania e Regno Unito. L’aumento delle dimensioni finanziarie nel
            nostro paese si inserisce in effetti in un trend più generale che riguarda tutte le
            economie avanzate; l’espansione dei mercati italiani, illustrata nei grafici precedenti,
            non risulta affatto sufficiente a colmare la distanza tra il nostro e altri paesi. Nei
            decenni considerati, la capitalizzazione complessiva della borsa valori di Francia,
            Germania e Regno Unito è infatti in media tre volte superiore a quella italiana, mentre
            il numero complessivo di società italiane quotate è pari
            mediamente a un quinto degli altri paesi. 
TAB. 1.2.
                Numero di società quotate (v.a.) e capitalizzazione totale (mil USD) nelle borse
                valori di Italia, Francia, Germania, Regno Unito. 1970-2010
	 	 	Italia 	Francia 	Germania 	Regno
                            Unito 
	1970
	N. società
                                    quotate
	135
	1.046
	559
	3.190

	Capitalizzazione
	10.800,00*
	35.299,95*
	51.400,31*
	85.803,89*

	1980
	N. società
                                    quotate
	143
	669
	647
	2.559

	Capitalizzazione
	25.340,15
	54.616,10
	71.715,67
	75.975,71

	1990
	N. società
                                    quotate
	230
	669
	647
	2.559

	Capitalizzazione
	148.765,53
	311.687,27
	370.610,20**
	849.847,89

	2000
	N. società
                                    quotate
	283
	1.185
	989
	2.929

	Capitalizzazione
	614.841,57***
	1.446.634,12
	1.270.243,17
	2.576.991,34

	2010
	N. società
                                    quotate
	278
	980
	765
	2.697

	Capitalizzazione
	522.087,79****
	2.343.680,52
	1.429.719,05
	1.868.152,97****

	* Il dato si riferisce
                        al 1975; ** Il dato si riferisce al 1991; *** Il dato si riferisce al 2003;
                        **** Il dato si riferisce al 2008.
Fonte: World Federation of
                        Exchanges.




Ma quali sono le ragioni alla base
            dello scarso sviluppo del mercato azionario italiano? L’esiguo numero di società quotate
            e il valore ridotto della capitalizzazione di borsa, per rapporto ad altri paesi,
            costituiscono un indicatore del ruolo tutto sommato marginale riservato nel modello
            italiano al ricorso al mercato come fonte primaria di finanziamento. 
Nonostante le profonde
            trasformazioni dello scenario socio-economico e del quadro normativo-istituzionale nel
            corso del tempo – di cui abbiamo dato conto nel precedente paragrafo – l’asse
            banca-impresa permane stabile e centrale nel capitalismo italiano, al punto che non sono
            rari i casi di aziende italiane con uno status riconosciuto di campione nazionale o
            internazionale, operanti in settori fondamentali dell’economia (si pensi
            all’agro-alimentare), che non sono quotate in borsa. Si tratta in molti casi di imprese
            la cui proprietà è ancora strettamente familiare e che non sono interessate all’ingresso
            di nuovi soci, anzi lo temono. Per tali società dunque, come per moltissime medie
            imprese e per la totalità di quelle piccole e micro, l’approvvigionamento di capitale
            avviene mediante fonti esterne di finanziamento, in particolare attraverso relazioni
            consolidate con istituti bancari. Dati recenti mostrano che nel nostro paese il
            fabbisogno finanziario delle imprese è soddisfatto per il 70%
            attraverso debiti bancari, una percentuale molto più elevata di quella osservabile in
            economie comparabili [30% circa nel Regno Unito, 38% in Francia, 49% in Germania, cfr.
            Banca d’Italia 2013]. 
L’orientamento banco-centrico del
            sistema – e la sua persistenza nel tempo – si spiega invero proprio in virtù della
            peculiare struttura produttiva italiana, caratterizzata appunto dalla combinazione di
            proprietà familiare e ridotta dimensione d’impresa. Mettendo da parte le grandi società
            non quotate e concentrandoci invece sulle piccole e medie aziende, che rappresentano la
            forma societaria largamente più diffusa nel paese, risulta infatti evidente che la
            dipendenza dal canale bancario discende da specifici assetti di sistema.
            L’organizzazione di imprese familiari di classe dimensionale ridotta tende infatti a
            essere meno conforme a quegli standard gestionali e amministrativi che costituiscono un
            requisito base per l’accesso al percorso che porta alla quotazione. Inoltre in Italia,
            al contrario di quanto avviene in altri paesi, non sono previsti percorsi per l’accesso
            al mercato borsistico differenziati in modo sostanziale a seconda della dimensione
            aziendale o di altre caratteristiche [Angeloni et al. 1997]: anche
            per questo, la raccolta diretta di capitali sul mercato risulta poco attraente per le
            piccole e medie imprese. A questo si aggiunge il fatto che a dimensioni ridotte
            corrisponde di norma un fabbisogno finanziario limitato. In assenza della possibilità di
            generare un volume di titoli adeguato alle esigenze degli investitori istituzionali,
            risulta più semplice affidarsi al canale bancario per reperire capitale di debito [cfr.
            Ciocca 1991]. 
Ciò che dunque sembra contare,
            nell’adozione di un modello di finanziamento all’impresa bank
                oriented piuttosto che market oriented, è la
            struttura societaria. L’intreccio tra proprietà e controllo (che la maggior parte degli
            imprenditori non è intenzionato ad abbandonare), la forte impronta familiare e la scarsa
            standardizzazione delle procedure rendono il ricorso agli strumenti di debito
            potenzialmente più funzionale rispetto al mercato. In un’azienda con queste
            caratteristiche, infatti, vi è spesso una sovrapposizione di funzioni – proprietarie e
            gestionali – e di risorse – individuali/familiari e aziendali – che gli investitori
            istituzionali di mercato difficilmente potranno comprendere. Un sistema bancario
            innervato nel territorio, che è parte di un tessuto robusto di
            relazioni tra gli attori economici locali, è invece più facilmente in grado di valutare
            elementi non formalizzati e in una certa misura «impalpabili», stimandone i rischi ma
            anche le potenzialità. Tali elementi possono poi essere integrati con dati più
            tradizionali al fine di assumere le decisioni sulla concessione di credito. In altri
            termini, il reperimento di risorse attraverso il canale bancario – specie se questo è
            ben integrato nel tessuto socio-economico locale – non rappresenta in sé un elemento di
            fragilità del sistema; può anzi essere una via efficiente per ridurre le asimmetrie
            informative esistenti quando la struttura produttiva è particolarmente frammentata. Si
            parla in questo caso di relationship lending, una modalità di
            allocazione finanziaria che favorisce l’accesso ai capitali di debito per le piccole
            imprese e che, in paesi come la Germania, è complementare al ricorso a capitale di
            rischio attraverso il mercato da parte delle aziende di grande e media dimensione
            [Berger e Udell 2002]. Peraltro, diverse ricerche hanno evidenziato che la crescita
            economica a livello nazionale e locale è correlata positivamente con il livello di
            finanziamento complessivo, ma che la provenienza dei capitali risulta ininfluente. Non è
            rilevante cioè poter fare affidamento su capitali interni reperiti attraverso il mercato
            oppure esterni, derivanti da debiti bancari: ciò che conta, invece, è che la struttura
            finanziaria abbia un’estensione sufficiente a supportare il sistema e che sia
            appropriata alle caratteristiche degli attori economici coinvolti [Beck e Levine 2004]. 
Nel caso italiano, tuttavia, il
            ruolo centrale del settore bancario nell’intermediazione finanziaria si è spesso
            tradotto in un fattore di debolezza, strettamente collegato ad alcune peculiarità del
            contesto socio-economico nazionale. Approfondiremo meglio questo punto nei capitoli
            dedicati all’analisi empirica e poi nelle conclusioni. Per ora è sufficiente evidenziare
            che in Italia due elementi concorrono alla fragilizzazione del modello banco-centrico
            [Banca d’Italia 2013]. Da un lato, la tendenza delle banche a concedere credito a breve
            termine anziché prestiti nel lungo periodo. In questo modo gli istituti bancari possono
            attuare un monitoraggio puntuale delle risorse concesse, costringendo però le aziende a
            confrontarsi con scenari più incerti e con una scarsa possibilità di pianificazione.
            Dall’altro lato, anche per ovviare a questa condizione, vi è una propensione
            alla frammentazione dei canali di finanziamento, che fa sì che
            le imprese si rivolgano a più istituti bancari simultaneamente, diversificando così i
            canali di credito. Se questa strategia permette, almeno nel breve periodo, di
            raccogliere risorse per importi maggiori di quanto sarebbe possibile attraverso un solo
            intermediario, l’esito complessivo è un sistema segmentato e poco coordinato che nelle
            fasi sfavorevoli rischia di risultare particolarmente esposto. Come vedremo nel
            prosieguo, gli attori economici dotati di maggiori risorse e di un ruolo centrale sono
            in grado di mettere in atto alcune strategie per evitare gli effetti negativi derivanti
            dalle peculiarità del modello banco-centrico italiano, sviluppando relazioni
            inter-societarie solide capaci di garantire un afflusso di capitali costanti. Si
            definiscono così particolarismi che vanno a vantaggio di alcuni ma a detrimento di
            altri, con un effetto San Matteo tale per cui coloro che godono già di posizioni robuste
            e di risorse attive sono ulteriormente favoriti, mentre chi si trova in posizione più
            marginale tende a essere penalizzato. Tale meccanismo è evidente in relazione alla crisi
            economico-finanziaria, quando il restringimento dell’accesso al credito bancario ha
            determinato un taglio nei finanziamenti alle piccole e medie imprese, mentre le grandi
            società che hanno costruito nel tempo rapporti consolidati con gli istituti bancari sono
            state maggiormente tutelate, anche in virtù della sovrapposizione di interessi che si
            può generare quando il nesso debitore-creditore risulta particolarmente stretto. A
            questo si aggiunge, da ultimo, un sistema bancario tutt’altro che estraneo agli scandali
            finanziari e alle connessioni con la sfera politica, come i recenti casi di Monte dei
            Paschi di Siena e di Banca Etruria hanno evidenziato [Di Martino e Vasta 2017]. 
D’altra parte, come evidenziato da
            Siciliano [2001], nel valutare il peso dei fattori richiamati non è sempre facile
            distinguere le cause dagli effetti. Al di là di aspetti tecnici, per cui si rimanda alla
            letteratura specialistica, ciò che qui preme sottolineare, in linea con quanto sostenuto
            da altri autori [De Cecco e Ferri 1996; cfr. anche Siciliano 2001], è che nella
            specifica declinazione di capitalismo mediterraneo rappresentata dall’Italia i mercati
            finanziari hanno faticato a ritagliarsi un ruolo autonomo significativo. Date le
            caratteristiche del sistema, infatti, essi non sono stati in grado di
            contribuire significativamente né alla raccolta di capitali per
            l’investimento produttivo, né ai processi di riallocazione della proprietà. Il modello
            italiano si caratterizza, a ben vedere, per un indirizzo evidentemente lontano da quello
                market oriented tipico del capitalismo anglosassone, ma che
            allo stesso tempo non è riuscito a sviluppare una relazione virtuosa tra banca e impresa
            – come avvenuto ad esempio nel caso tedesco – pur in presenza di un fortissimo vincolo
            di dipendenza tra questi due elementi [De Cecco e Ferri 1996]. 
I limiti del mercato azionario
            italiano non devono però indurre a considerare l’Italia un paese estraneo ai processi di
            finanziarizzazione dell’economia, intesa come l’affermazione di un «ruolo crescente dei
            moventi finanziari, dei mercati finanziari, degli attori finanziari e delle istituzioni
            finanziarie nel funzionamento delle economie nazionali e internazionali» [Epstein 2005].
            Tale fenomeno si caratterizza in particolare per l’aumento esponenziale del volume di
            intermediazioni finanziarie, attività che in tempi recenti hanno accentuato sempre più
            il loro carattere speculativo [Dore 2009]. Non meno significativa è la diffusione, a
            livelli diversi, di quella che può essere definita una vera e propria «cultura
            azionaria»: la comune accettazione della prevalenza dei diritti degli azionisti
                (shareholders) rispetto a quelli della più numerosa platea dei
            portatori di interessi non proprietari (stakeholders) [Froud
                et al. 2000; Salento 2013]. L’obiettivo della massimizzazione
            del rendimento da capitale ha d’altra parte acquisito nel tempo legittimazione non solo
            all’interno della grande impresa, ma anche presso l’opinione pubblica, grazie alla
            diffusione di retoriche veicolate da governi e media che fanno esplicito riferimento
            alla possibilità di una crescita continua della ricchezza finanziaria. Solo in anni
            recenti, con il sopraggiungere della crisi, si è assistito a un moderato
            ridimensionamento nella valutazione delle opportunità offerte dalla produzione di
            ricchezza non vincolata all’economia reale e a una maggiore attenzione alle criticità e
            ai rischi a questa connessi. 
Pur muovendo da una posizione
            peculiare e non risultando esposta nella stessa misura di altri paesi, l’Italia è
            pienamente partecipe dei processi di finanziarizzazione dell’economia in atto da alcuni
            decenni [Salento e Masino 2013]. Per fornire una stima del fenomeno, posto che esso non
            risulta sempre facilmente rilevabile a causa sia del suo
            carattere transnazionale, sia dell’assenza di unità di misura univoche e dati
            comparabili, prenderemo in considerazione due diversi indicatori [Assa 2012]. Il primo
            indicatore rappresenta la quota di valore aggiunto imputabile al settore finanziario sul
            totale del plusvalore generato dall’intero sistema economico. La figura 1.3 mostra che i
            valori registrati in Italia, pur essendo leggermente inferiori a quelli di altri paesi,
            non si differenziano in modo significativo e, nello specifico, seguono una tendenza
            similare di crescita. Il plusvalore riconducibile al settore finanziario italiano è
            infatti pari al 21% circa del totale nel 1990, un dato uguale a quello del Regno Unito e
            di poco inferiore alla Germania (22,4%) e alla Francia (24,8%). Nel 2014 il valore
            aggiunto di origine finanziaria ha toccato il 26% in Germania, il 29,4% in Italia, il
            30,3% in Francia e il 32,5% nel Regno Unito. Gli Stati Uniti, i cui dati sono
            disponibili solo per il periodo 1997-2013, mostrano in generale un trend analogo, con
            valori superiori a quelli dei paesi europei di circa due punti percentuali sino a metà
            degli anni Duemila e quindi un allineamento sulla media delle
            altre nazioni. 
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FIG. 1.3. Quota percentuale
                    del valore aggiunto imputabile al settore finanziario sul totale del plusvalore
                    prodotto dal sistema economico nazionale in Italia, Francia, Germania, Regno
                    Unito e Stati Uniti. 1990-2014. 
Fonte:
                    Nostra elaborazione su dati OECD.
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FIG. 1.4. Quota percentuale
                    di occupati nel settore finanziario sul totale degli occupati in Italia,
                    Francia, Germania, Regno Unito e Stati Uniti. 1977-2008. 
Legenda: La
                    linea più spessa rappresenta dati stimati a partire dai valori disponibili.
                    
Fonte: Nostra elaborazione su dati
                    ILO.


Il secondo indicatore considerato
            si riferisce alla percentuale di occupati nel settore finanziario sul totale degli
            occupati (fig. 1.4). Anche in questo caso, pur con delle differenze tra paese e paese,
            notiamo che l’Italia non si discosta in modo considerevole dalle altre nazioni e,
            soprattutto, che manifesta la stessa tendenza di crescita nel tempo. Nel 1977 solo il 2%
            dei lavoratori italiani era impiegato nel settore finanziario, al confronto del 3,1% in
            Francia, il 5,5% in Germania, il 6,7% nel Regno Unito e il 7,7% negli Stati Uniti. Circa
            trent’anni dopo, nel 2008, le cifre sono diventate molto più consistenti in tutti i
            paesi, arrivando a raggiungere il 14% circa in Italia, Francia e Germania, il 16,5% nel
            Regno Unito e il 17,7% negli Stati Uniti. 
Il progressivo sviluppo del sistema
            finanziario italiano si osserva anche nell’aumento del numero di investitori
            istituzionali e del totale della loro attività. A titolo esemplificativo, la figura 1.5
            mostra come è cresciuto il patrimonio aggregato gestito dai
            fondi comuni aperti e dalle società di investimento a capitale
            variabile (Sicav) nel nostro paese. Come si può notare, dopo una prima fase a crescita
            contenuta, vi è una vera e propria esplosione del capitale raccolto nella seconda metà
            degli anni Novanta, in corrispondenza del forte ciclo espansivo associato alla
                new economy. Con lo sgonfiarsi della bolla speculativa, nei
            primi anni Duemila si assiste a un consolidamento del nuovo scenario di investimento che
            è andato delineandosi, sino all’arrivo dell’attuale crisi economica che comporta una
            drastica riduzione del capitale gestito. Negli ultimi anni si osservano tuttavia segni
            di ripresa. 
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FIG. 1.5. Patrimonio
                    aggregato totale dei fondi comuni aperti e delle società di investimento a
                    capitale variabile (SICAV) in Italia, milioni di euro. 1984-2013.
                    
Fonte: Dati Ufficio Studi
                    Mediobanca.


I dati mostrati permettono di
            apprezzare la diffusione del comparto finanziario e il suo contributo nella produzione
            della ricchezza, ma non consentono di fare pienamente luce sui processi di
            finanziarizzazione in atto in numerosi settori dell’economia reale. Studi di caso
            condotti in paesi come il Regno Unito e l’Olanda hanno evidenziato la pervasività di
            tali processi e gli effetti perversi che ne possono derivare in termini di accessibilità
            e qualità di beni e servizi fondamentali [Bowman et al. 2014;
            Engelen, Fernandez, e Hendrikse 2014]. Sul caso italiano sono ancora scarsi i contributi
            il tal senso, ma da alcune indagini emerge una tendenza analoga [Barbera
                et al. 2016]. 
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FIG. 1.6. Indice dei corsi
                    azionari secchi deflazionato con l’indice dei prezzi al consumo. 1945-2013.
                    
Fonte: Ufficio Studi
                    Mediobanca.


In conclusione di questo capitolo,
            ci sembra opportuno evidenziare uno dei temi che ci ha accompagnato sino a questo punto.
            Come abbiamo cercato di mettere in luce nei paragrafi precedenti, il contesto non
            costituisce un mero sfondo su cui si collocano passivamente i fenomeni e i processi che
            stiamo osservando: si tratta invece di uno degli attori in campo nei processi di
            formazione ed evoluzione dei sistemi finanziari. A sua volta, il contesto racchiude
            elementi molto differenziati, comprendendo aspetti di natura economica, sociale e
            politico-istituzionale. Guardare ai mercati senza analizzare in parallelo questi
            elementi costituisce un’operazione miope, che impedisce di comprendere appieno le
            dinamiche in atto. 
La complessità e, al tempo stesso,
            la robustezza della relazione tra sviluppo finanziario e parte dei fattori di contesto
            descritti nei paragrafi precedenti è sinteticamente espressa in figura 1.6. Il grafico
            elaborato da Mediobanca mostra una misura dell’andamento del mercato azionario italiano
            – l’indice dei corsi azionari secchi (il prezzo di negoziazione dei titoli azionari che
            non tiene conto dei dividendi maturati) deflazionato con l’indice dei prezzi al consumo
            – negli ultimi settant’anni circa, in rapporto ad alcuni tra i principali eventi di
            carattere nazionale e internazionale accaduti. L’immagine, pur
            nella sua natura impressionistica, fa emergere con forza il rapporto tra trend
            borsistici e perturbazioni esogene. 



[1]  È però opportuno ricordare che, pur in
                    presenza di queste forti tendenze, i mercati non perdono del tutto il loro
                    «ancoraggio territoriale». Ad esempio, in tutti i paesi esiste ancora oggi una
                    forte correlazione tra risparmio interno e investimenti interni, un fenomeno
                    noto con il nome di paradosso di Feldstein-Horioka [Feldstein e Horioka
                    1980].

[2]  Per quanto riguarda il caso europeo, nel
                    2010 è stato costituito l’European System for Financial Supervision
                    (ESFS), un sistema multilivello di vigilanza del sistema finanziario
                    dell’Unione Europea. L’ESFS è costituito dall’European Systemic Risk
                        Board (ESRB), atto alla sorveglianza del rischio finanziario a
                    livello comunitario, e da tre autorità di vigilanza, rispettivamente bancaria,
                    assicurativa e mobiliare: l’European Bank Authority (EBA),
                        l’European Insurance and Occupational Pensions Authority
                    (EIOPA) e l’European Securities and Markets Authority
                    (ESMA). 

[3]  Tra le condizioni che determinano un modello
                    di concorrenza perfetta vi sono la razionalità degli attori e l’assenza di
                    asimmetrie informative. Quando queste condizioni non si realizzano – come nel
                    caso dei mercati finanziari, tra gli altri – le transazioni avvengono in un
                    clima di incertezza che determina un aumento dei costi di transazione, il cui
                    contenimento può avvenire grazie all’azione di intermediari.

[4]  Nel 1861 il 70% della popolazione attiva era
                    impiegato nel settore agricolo [Istat 2011].

[5]  Il numero di occupati nell’industria passa
                    da circa 500 mila unità nel 1871 a circa 3 milioni nel 1900; nello stesso
                    periodo il prodotto interno lordo derivante da attività industriali cresce dal
                    18,2% al 22% [Istat 1968]. All’incirca nel decennio successivo, tra il 1897 e il
                    1907, la produzione industriale cresce in media del 5,5% annuo e gli
                    investimenti in impianti e attrezzature del 10,5% annuo [Cotula e Garofalo 1996;
                    cfr. anche Siciliano 2001].

[6]  La banca mista svolge allo stesso tempo le
                    funzioni di raccolta del risparmio, concessione di credito a breve, medio e
                    lungo termine, e finanziamento diretto alle imprese mediante l’assunzione
                    diretta di partecipazioni societarie.

[7]  Da un punto di vista strettamente
                    industriale, l’ingresso in guerra dell’Italia costituì uno stimolo nel processo
                    di sviluppo che aveva visto, sino a questo momento, il nostro paese in ritardo
                    per rapporto alle altre economie europee. Negli anni del conflitto, tra il 1914
                    e il 1918, l’indice di produzione industriale crebbe del 15% circa, con picchi
                    significativi nei settori della meccanica e della siderurgia [Castronovo 2006].
                    Un ruolo particolarmente significativo in questo processo fu giocato dalle
                    commesse pubbliche volte a sostenere le produzioni belliche, grazie alle quali
                    imprese come la Fiat, l’Ansaldo e l’Ilva poterono svilupparsi considerevolmente.
                    La crescita imponente e disordinata del comparto industriale e il suo intreccio
                    con il sistema bancario furono tuttavia all’origine, negli anni successivi alla
                    guerra, di una notevole instabilità finanziaria, culminata con le crisi della
                    Banca Italiana di Sconto e del Banco di Roma nei primi anni Venti [Siciliano
                    2001].

[8]  Gli stimoli forniti incidono in realtà sia
                    sulla domanda interna di beni sia sulle esportazioni, che in questa fase
                    crescono in misura notevole, a una media annua del 14,5%, favorite anche dalle
                    politiche di liberalizzazione degli scambi e dal basso costo del lavoro in
                    Italia rispetto agli altri paesi europei [Ginsborg 1989].

[9]  Tra il 1958 e il 1963 il Pil italiano cresce
                    in media del 6,3% annuo [Ibidem], mentre il reddito pro
                    capite passa da 577 dollari nel 1952 a 970 dollari nel 1963 [Sapelli 1989].
                    Inoltre, nel 1962 il tasso di disoccupazione scende sotto la soglia frizionale
                    del 3%, con il raggiungimento di fatto della piena occupazione [Salvati
                    1984].

[10]  Secondo Trento [1993], l’origine di tali
                    gruppi è da rintracciare addirittura nelle operazioni di salvataggio e sostegno
                    pubblico alle imprese avviata a seguito della crisi economica del
                    1907-1914.

[11]  Come avvenuto in altri paesi, anche in
                    Italia la riforma dei mercati finanziari e la loro progressiva integrazione
                    internazionale è sostenuta in particolare dalle forze di centro-sinistra, che
                    propongono una modernizzazione del sistema, in contrapposizione con le
                    coalizioni di centro-destra, maggiormente orientate alla difesa dello status
                    quo, dei rapporti di forza e dei privilegi preesistenti [Salento e Masino 2013;
                    cfr. anche Cioffi e Hopner 2006].

[12]  Il ruolo di vigilanza di Consob si rafforza
                    in particolare a seguito della legge n. 281 del 1985, che rivede l’assetto
                    organizzativo della commissione, ampliando le sue aree di competenza e
                    accrescendone l’indipendenza rispetto all’esecutivo. La stessa norma modifica
                    inoltre la disciplina sulle emissioni nel mercato mobiliare, introducendo la
                    necessità di autorizzazione da parte del ministero del Tesoro per le operazioni
                    relative a titoli di capitale e di debito di importo rilevante (oltre i dieci
                    miliardi di lire).

[13]  Occorre però considerare che questo avviene
                    spesso per un meccanismo di «doppia quotazione», cioè per la presenza simultanea
                    nel mercato azionario delle holding finanziarie e delle società da esse
                    controllate, e non per un reale ampliamento della platea di aziende collocate in
                    borsa [Siciliano 2011]. In particolare, nei mercati azionari italiani si avverte
                    la mancanza delle imprese di media dimensione che in molti paesi europei
                    costituiscono l’asse portante del sistema produttivo e che, per crescere e
                    sviluppare la propria attività, decidono a un certo punto di reperire capitale
                    di rischio in borsa. In Italia questo non avviene – se non in anni più recenti e
                    in misura ridotta – prevalentemente a causa della peculiare struttura economica
                    del paese, caratterizzata dalla polarizzazione tra un numero ridotto di grandi
                    aziende e una moltitudine di micro e piccole imprese concentrate perlopiù in
                    sistemi locali integrati [Bagnasco 1977; Becattini 1987]. Solo con lo sviluppo
                    del cosiddetto quarto capitalismo e delle multinazionali tascabili [Colli 2005],
                    a partire dalla seconda metà degli anni Novanta, alcune medie imprese estranee
                    agli assetti piramidali preesistenti faranno il loro ingresso in borsa. Molte di
                    esse, comunque, rimarranno lontane dai mercati azionari, preferendo
                    l’indebitamento bancario alla quotazione societaria, come vedremo più avanti nel
                    corso del capitolo [cfr. AGCM 2008; Saltari e Travaglini 2009].

[14]  La legge Amato-Carli prevedeva inoltre che
                    le attività di carattere generale svolte dagli istituti creditizi pubblici
                    venissero affidate a nuovi soggetti, le fondazioni bancarie. Tali soggetti hanno
                    acquisito nel tempo un ruolo centrale nel nuovo assetto, divenendo i principali
                    azionisti di molte banche e sviluppando una fitta trama di collaborazioni
                    pubblico-privato in svariati ambiti, tra cui l’istruzione, la ricerca, la
                    cultura, le politiche sociali [Pastori e Zagrebelsky 2011].

[15]  Il 10 luglio 1992 il primo governo Amato
                    vara una manovra economica da 30 mila miliardi di lire per risanare la finanza
                    pubblica, seguita nell’autunno dello stesso anno da una legge finanziaria da 100
                    mila miliardi di lire volta ad arginare l’emergente crisi finanziaria. L’anno
                    successivo il governo Ciampi vara una manovra più contenuta, pari a 12,5 mila
                    miliardi di lire.

[16]  La prima manovra correttiva dei conti
                    pubblici varata dal governo Prodi il 19 giugno 1996 è pari a 16 mila miliardi di
                    lire; seguiranno, nello stesso anno, una legge finanziaria da 62,5 mila miliardi
                    e un decreto con misure fiscali per 4,3 mila miliardi, comprendenti tra le altre
                    la nota eurotassa. Il 27 marzo 1997 viene approvata una seconda manovra
                    correttiva dei conti pubblici pari a 15,5 mila miliardi di lire.

[17]  I futures sono
                    contratti a termine negoziati nei mercati regolamentati che impegnano le parti
                    alla compravendita, a una data futura, di quantità definite di beni o attività
                    finanziarie a prezzi prefissati.

[18]  Gli incentivi differiscono da caso a caso.
                    Ad esempio per la prima quotazione di Eni (Eni1) il ministero del Tesoro
                    definisce un clausola di protezione per i risparmiatori, i quali dopo 12 mesi
                    maturano il diritto di rimborso per l’eventuale differenza tra il prezzo di
                    offerta e il valore del titolo (con un limite massimo del 10% del prezzo di
                    offerta); per le due successive quotazioni (Eni2 e Eni3) vengono invece
                    accordati ai risparmiatori uno sconto rispetto al prezzo fissato per gli
                    investitori istituzionali (rispettivamente del 3,5% per Eni2 e del 3% per Eni3,
                    con condizioni ancora più vantaggiose per i dipendenti) e un bonus
                        share consistente nell’attribuzione gratuita di un’azione ogni
                    dieci se mantenute per almeno 12 mesi.

[19]  Il rendimento dei titoli di Stato e delle
                    obbligazioni diminuisce di circa 10 punti percentuali tra l’inizio degli anni
                    Novanta e i primi anni Duemila.

[20]  Si può parlare a questo proposito di
                        quasi public company, in cui la proprietà delle quote
                    societarie è in parte dispersa tra i piccoli investitori, in parte detenuta da
                    azionisti di rilievo il cui coordinamento avviene mediante patti di sindacato
                    [Siciliano 2011]. Gli attuali assetti proprietari nel caso italiano saranno
                    approfonditi nel terzo capitolo.

[21]  È il caso ad esempio di Eni che nel 1995,
                    dopo essere stata trasformata in una società per azioni, è stata quotata presso
                    le borse di Milano e New York.

[22]  La tendenza alla concentrazione sembra non
                    aver inciso, in termini generali, sulla capillarità e raggiungibilità dei
                    servizi bancari. Secondo i dati diffusi dall’Associazione Bancaria Italiana, il
                    numero di sportelli è infatti cresciuto in maniera consistente dagli anni
                    Novanta alla fine del Duemila, subendo una battuta di arresto solo negli ultimi
                    anni a causa della crisi. Nel mentre, pur in modo ancora limitato rispetto ad
                    altri paesi, sono aumentati gli utenti che gestiscono le proprie operazioni
                    bancarie tramite canali alternativi diretti come l’home
                        banking. A livello locale permangono tuttavia forti squilibri,
                    determinati in particolare dall’asimmetrica distribuzione di sportelli bancari
                    nelle regioni del nord e del sud Italia, con il meridione fortemente penalizzato
                    in questo senso.





Capitolo secondo

Gruppi di imprese e legami inter-organizzativi: elementi per la
            definizione di un quadro di analisi

Una volta definito il contesto di riferimento, nel presente capitolo viene
                illustrato l’oggetto di studio dell’intero lavoro: i legami inter-organizzativi.
                Dopo aver brevemente introdotto il tema dei rapporti tra organizzazioni differenti,
                con un focus sui gruppi di imprese e sulla strumentazione analitica che ne favorisce
                l’analisi, il capitolo approfondisce specificamente il fenomeno degli ‘interlocking
                directorates’. A tal fine, vengono illustrati i principali contributi della
                letteratura sul tema, ripercorrendo le domande che hanno guidato nel tempo la
                ricerca sui legami tra consigli di amministrazione e i principali risultati sinora
                emersi.





Tra i tratti che emergono nel capitolo
        precedente come specifici del capitalismo italiano vi è il suo portato relazionale, vale a
        dire la rilevanza di un sistema articolato di rapporti tra singoli individui e, soprattutto,
        tra organizzazioni. Quest’ultimo aspetto, in particolare, suscita una crescente attenzione a
        livello internazionale da parte di una pluralità di discipline, quali per esempio l’economia
        industriale, gli studi organizzativi, la storia economica e il diritto della concorrenza
        [Bergenholtz e Waldstrom 2011]. Pur nella varietà degli approcci proposti, il tratto comune
        è l’idea che per comprendere appieno le diverse forme di organizzazione economica – di
        singole aziende come di porzioni di mercato più o meno estese – sia necessario prestare
        attenzione ai rapporti che intercorrono tra gli attori collettivi in campo. Tali rapporti,
        come vedremo, esprimono gradi diversi di coordinamento e cooperazione, da un lato, e di
        istituzionalizzazione e formalizzazione, dall’altro, traducendosi in una molteplicità di
        legami empiricamente fondati. 
Le reti di imprese costituiscono un
        oggetto di studio stimolante anche per la sociologia economica. Ciò nonostante, per lungo
        tempo la disciplina, pur non trascurando tout court il fenomeno, se ne
        è occupata in modo parziale, dimostrandosi incapace di tradurre in un programma di ricerca
        complessivo i contributi del dibattito teorico sull’influenza del tessuto relazionale sui
        singoli attori, in particolare quelli collettivi. 
Tradizionalmente, infatti, la sociologia
        economica si è concentrata in misura prevalente su due livelli di analisi e sui rapporti che
        tra questi intercorrono. Da un lato, l’attenzione è stata rivolta a fenomeni e processi di
        tipo micro, quali, ad esempio, l’azione economica individuale o la forma organizzativa di
        una singola impresa; dall’altro, ci si è occupati di aspetti di tipo macro, come i
        differenti modelli di welfare state o di capitalismo. Un livello di
        analisi intermedio, dedicato alle strutture di relazioni esistenti
        tra gli attori, è maturato più recentemente. E quando ha iniziato a diffondersi, a partire
        dagli anni Ottanta, l’interesse si è focalizzato in primo luogo sui rapporti tra soggetti
        economici individuali, trascurando invece il ruolo dei legami tra attori collettivi. Tale
        mancanza – per cui esistono comunque rilevanti eccezioni[1], di cui daremo conto nelle prossime pagine – è così evidente che Mark
        Granovetter, nell’evidenziare la scarsa presenza in letteratura del tema, vi si è riferito
        come al «problema invisibile» della sociologia economica [Granovetter 1995]. Secondo
        l’autore, la scarsa attenzione che per lungo tempo è stata dedicata alle relazioni tra
        imprese è imputabile a numerosi fattori. Tra questi, due sembrano giocare un ruolo
        determinante: da un lato la natura estremamente tecnica degli accordi, di tipo contrattuale
        o societario, su cui si fonda una parte di questi legami; dall’altro, per contro, il
        carattere del tutto informale che ne contraddistingue altri. In entrambi i casi, l’esito è
        una difficoltà a osservare e comprendere le manifestazioni del fenomeno, anche in ragione di
        un generale orientamento ad assumere quale unità di riferimento, sia in campo legislativo
        sia in campo statistico, la singola impresa, ignorando dunque le forme intermedie di
        organizzazione [Ibidem]. 
Poste queste difficoltà, è comunque
        possibile identificare alcuni contributi che hanno avuto il merito di spostare il focus
        dell’analisi dai singoli attori economici collettivi ai rapporti che tra di essi
        intercorrono. Di questi daremo conto nel prossimo paragrafo. Quindi, nei paragrafi
        successivi, dedicheremo la nostra attenzione a un tipo specifico di legame tra imprese: gli
            interlocking directorates. 
1. I gruppi
            di imprese 



Un primo importante contributo
            teorico nell’analisi del ruolo e della rilevanza dei legami inter-organizzativi è quello
            fornito dall’economia dei costi di transazione, che concepisce
            l’impresa come struttura di governo degli articolati rapporti che hanno luogo tra
            soggetti economici diversi [Williamson 1975, 1985]. Williamson identifica due forme pure
            di tale organizzazione: quella gerarchica, basata su transazioni interne all’impresa
                (to make), e quella di mercato, che si fonda invece sulla
            stipula di contratti con fornitori esterni (to buy)[2]. L’economia dei costi di transazione ha avuto il merito di operare una
            ridefinizione dei confini dell’impresa, identificando demarcazioni meno nette rispetto
            al modello classico, e di porre in evidenza il ruolo delle relazioni tra attori. I
            rilievi critici rivolti a questa prospettiva di analisi hanno invece rimproverato a
            Williamson un’eccessiva enfasi posta sull’efficienza economica e una minore attenzione
            attribuita ad altri fattori – di natura culturale, politica, istituzionale – che
            risultano necessari per una piena comprensione del comportamento economico delle imprese
            [cfr. Trigilia 2009a]. 
La rilevanza delle dimensioni sociali
            nelle relazioni economiche emerge chiaramente nel contributo di Ouchi, che identifica
            una terza forma di governo delle transazioni oltre al mercato e alla gerarchia: il clan
            [Ouchi 1980]. L’autore evidenzia come transazioni complesse e di lungo periodo abbiano
            luogo più facilmente se gli attori coinvolti condividono un repertorio di significati
            comuni: in questo caso, infatti, le relazioni economiche possono beneficiare del senso
            di appartenenza e del clima di fiducia esistente tra coloro che appartengono a un
            medesimo gruppo. L’analisi sulle forme claniche di Ouchi si è rivelata particolarmente
            utile nella comprensione dello sviluppo dei capitalismi asiatici[3] e, più in generale, ha permesso di rivalutare il
            ruolo che in sistemi economici contemporanei può essere giocato da elementi tipici delle
            società tradizionali. 
Nella stessa direzione dei contributi
            di Ouchi si muovono le critiche mosse all’economia dei costi di transazione da
            Granovetter, il quale sottolinea come la forma organizzativa gerarchica, che secondo
            Williamson permette la gestione di transazioni complesse, sia nella realtà
            frequentemente sostituita da relazioni di mercato che beneficiano di «copertura
            sociale», vale a dire che hanno luogo tra attori legati da reti fiduciarie [Granovetter
            1985]. A questo proposito Granovetter recupera il concetto di «quasi impresa» di Eccles
            [1981]: una forma di organizzazione intermedia tra i modelli idealtipici di mercato e
            gerarchia che comprende gli scambi economici tra imprese inserite in reti cooperative
            stabili [cfr. anche Bonazzi 2002]. 
In realtà, le strutture relazionali
            intermedie tra attori collettivi costituiscono una categoria analitica ambigua,
            utilizzata per identificare una molteplicità di rapporti aventi caratteristiche molto
            differenziate tra loro [Granovetter 2005]. È quindi utile fare chiarezza. Una prima
            precisazione necessaria è che i legami inter-organizzativi non comprendono rapporti
            episodici e isolati tra imprese: vi rientrano invece le relazioni stabili nel tempo e
            che hanno conseguenze rilevanti per gli attori coinvolti, ad esempio in termini di
            organizzazione, risultati aziendali, risorse informative. I legami inter-organizzativi
            sono all’origine dei business group – o reti di imprese – in cui ciascuna unità conserva
            una personalità giuridica distinta, mantenendo al contempo legami formali e/o informali
            di natura non occasionale [Granovetter 2005; Colpan, Hikino, e Lincoln 2010]. Ciascun
            gruppo societario può poi a sua volta sviluppare relazioni esterne, definendo così un
            assetto relazionale complessivo che comprende gruppi diversi e/o singole imprese. 
I gruppi di imprese sono stati per
            lungo tempo considerati una risposta alle imperfezioni dei mercati tipica di paesi poco
            sviluppati, rintracciabili nelle nazioni industrializzate solo come struttura residuale
            destinata alla scomparsa [Chandler 1982]. Più recentemente, tuttavia, si è affermata una
            visione dei gruppi e delle reti inter-aziendali come forme organizzative innovative che,
            in specifici contesti istituzionali, rappresentano una risposta efficiente alle sfide
            dei mercati [Colpan, Hikino, e Lincoln 2010]. Esse possono dunque giocare un ruolo
            fondamentale nelle attuali forme di capitalismo, costituendo
            forme distinte di coordinamento dell’attività economica in cui prevalgono
            l’interdipendenza tra gli attori e la reciprocità. 
Per definire in modo più puntuale le
            reti di imprese possiamo partire dalla proposta avanzata da Granovetter [1994; 1995], il
            quale identifica sei diversi assi analitici: di questi, alcuni fanno riferimento alle
            strutture interne ai gruppi stessi, altri al sistema di relazioni esterne intrattenute
            con specifici attori istituzionali. 
La prima dimensione è relativa
            all’origine dei legami su cui si fondano le reti di imprese. A questo proposito, si
            individuano tre diverse tipologie di legami da cui possono nascere assetti relazionali
            inter-organizzativi stabili[4] [Scott 1991]: 
	 Legami personali: derivano da parentela,
                    affinità, conoscenza e frequentazione diretta di individui che sono compresi, a
                    vario titolo, in una realtà aziendale. Particolarmente importante, per lo
                    sviluppo di questi legami, è il senso di appartenenza che deriva dalla comune
                    affiliazione a organizzazioni e associazioni, sia connesse al mondo del lavoro
                    (associazioni di categoria, business network, ecc.) sia di natura
                    ricreativo-culturale (club sportivi, service club, ecc.), nonché la condivisione
                    di un percorso formativo, ad esempio in prestigiose business school e
                    università. Infine, tra i legami personali si annoverano anche quelli
                    determinati dalla compresenza degli stessi individui in organi societari di
                    imprese diverse (interlocking directorates), a cui
                    dedicheremo una specifica attenzione nei prossimi paragrafi; 
	 Legami commerciali: riguardano lo scambio
                    di beni e servizi che avviene regolarmente tra imprese collocate in punti
                    diversi della filiera produttiva, come nel caso delle reti di subfornitura e
                    delle affiliazioni commerciali; 
	 Legami finanziari: sono riconducibili alla
                    struttura proprietaria delle imprese e al mercato creditizio che ne sostiene gli
                    investimenti. I legami finanziari sono definiti, ad esempio,
                    dalla presenza di attori individuali o collettivi che
                    detengono partecipazioni azionarie in due o più società, collegandole così
                    indirettamente tra loro, oppure ancora da istituti finanziari direttamente
                    connessi alle imprese a cui concedono credito o in cui investono tramite fondi.
                


La seconda dimensione identificata
            da Granovetter richiama proprio la presenza di legami di tipo finanziario,
            concentrandosi sull’assetto proprietario inter-aziendale. L’esistenza di una proprietà
            comune può infatti riflettere quote di maggioranza detenute da uno stesso individuo o
            una stessa famiglia in tutte le società coinvolte, così come assetti piramidali in grado
            di garantire il controllo di imprese che si possiedono parzialmente. È però anche
            ovviamente possibile che tra società comprese in una stessa struttura relazionale
            stabile non vi siano vincoli proprietari reciproci. 
Strettamente connessa a questo
            aspetto è la terza dimensione considerata, relativa alla struttura di autorità, vale a
            dire all’allocazione del potere decisionale all’interno del gruppo di imprese.
            L’autorità può essere fortemente centralizzata e gerarchica o, al contrario, dispersa,
            con attori individuali e collettivi che occupano posizioni similari e che elaborano
            decisioni condivise. 
La quarta dimensione fa riferimento
            al ruolo dell’economia morale e delle regole normative. Attraverso il concetto di
            economia morale introdotto da Thompson [1971] si rimanda in questo caso al senso di
            obbligazione, spesso fondato sulla comune appartenenza, che può esistere tra coloro che
            fanno parte di una stessa rete e che si manifesta, tra l’altro, con una fiducia diffusa
            e una limitazione dell’opportunismo basate su una concezione comune di quale sia il
            comportamento appropriato e atteso da parte degli attori coinvolti [Granovetter 2005]. 
La quinta dimensione chiama in causa
            i rapporti diretti dei gruppi di imprese con le istituzioni economico-finanziarie, che
            costituiscono un tipo di attore chiave nei sistemi economici, a maggior ragione nel
            capitalismo finanziario. Come abbiamo già osservato, i legami di natura finanziaria
            possono essere alla base delle reti inter-aziendali. Anche quando non è così, però, i
            rapporti con le istituzioni economiche sono estremamente rilevanti per garantire o
            favorire l’acquisizione di risorse da parte delle imprese. In questo senso, risultano
            avere un ruolo significativo sia l’esistenza di istituzioni
            bancarie o finanziarie di altro tipo facenti parte del business group considerato, sia
            le relazioni che le imprese possono stringere e mantenere nel tempo con organismi
            finanziari esterni al gruppo. 
Infine, l’ultima dimensione ha a che
            fare con i rapporti tra reti di imprese e Stato. La relazione tra business group e
            potere politico può assumere forme diverse, che variano dalla completa autonomia alla
            stretta dipendenza. Rientrano in questa dimensione tutti gli aspetti relativi alla
            misura in cui le politiche governative di sviluppo economico condizionano – o sono
            condizionate da – gruppi di imprese, nonché l’intervento diretto dell’attore pubblico
            nell’economia, ad esempio attraverso società pubbliche e a partecipazione statale. 
Le dimensioni evidenziate da
            Granovetter costituiscono una griglia analitica articolata, grazie alla quale è
            possibile definire il profilo di specifici sistemi di relazioni inter-organizzative
            empiricamente osservati. Un ulteriore aspetto, in parte trasversale a quelli già
            menzionati, riguarda il grado di formalizzazione delle strutture inter-aziendali.
            Infatti, mentre alcuni legami si prestano a essere formalizzati, dal momento che
            costituiscono dei veri e propri contratti tra società[5], altre fattispecie relazionali si sottraggono a questo tipo di
            riconoscimento, fino a risultare quasi invisibili per un osservatore esterno, dato il
            loro carattere completamente informale. 

2. Modelli
            di legami personali inter-organizzativi 



Nonostante la varietà di rapporti
            che intercorrono tra le imprese, gli studi sociologici nella grande maggioranza dei casi
            si sono limitati all’analisi di un particolare tipo di relazione che ha origine da
            legami di natura personale: gli interlocking
                directorates. Tale attenzione è determinata, da
            un lato, dalla loro maggiore visibilità rispetto ad altre forme di rapporti
            inter-aziendali, grazie anche alla disponibilità di dati secondari. Dall’altro lato,
            dall’interesse suscitato in sé dal fenomeno, che intercetta temi rilevanti come il
            controllo societario e la distribuzione del potere in sistemi economici complessi. 
Con il termine
                interlocking directorates si identificano i legami che hanno
            origine dalla presenza di uno stesso individuo nei consigli di amministrazione di due o
            più imprese. L’incarico multiplo svolto da questo soggetto interconnette
                (interlocking) gli organi decisionali delle società coinvolte
                (directorates), creando quindi un ponte tra le stesse. La rete
            che ne deriva è dunque una rete di imprese, i cui nodi sono costituiti da aziende e i
            cui legami sono appunto definiti dalla compresenza dei medesimi soggetti in consiglio di
            amministrazione. In ragione del ruolo che singoli individui svolgono
            nell’intermediazione tra organizzazioni, gli interlocking
                directorates sono considerati legami di natura personale. 
La composizione degli organi
            decisionali aziendali dà origine inoltre a un fenomeno speculare agli
                interlocking directorates, anche se meno studiato: gli
                interlocking directorships, vale a dire i legami che uniscono i
            membri di uno consiglio di amministrazione a partire dalla comune affiliazione allo
            stesso organo collegiale. Nel caso degli interlocking directorships
            siamo dunque di fronte a una rete di individui: in questo caso i nodi sono
            costituiti dagli amministratori di una o più società, mentre i legami sono determinati
            dall’appartenenza congiunta di questi soggetti a uno stesso consiglio. 
I legami tra amministratori e aziende[6] costituiscono dunque un aspetto strutturale imprescindibile derivante dalla
            composizione degli organi societari. Essi infatti si generano automaticamente quando
            alcuni individui fanno parte di uno o più consigli di amministrazione, indipendentemente
            dall’esistenza di un rapporto di scambio o condivisione tra di
            essi. Ciò nonostante, la diffusione del fenomeno ha portato sin dall’inizio del
            Novecento il legislatore a sospettare che tali legami non fossero frutto del caso,
            mettendone invece in evidenza la sistematicità e i potenziali rischi in termini di
            concorrenza. L’attenzione si è quindi concentrata sul reticolo relazionale esistente tra
            società – gli interlocking directorates – e sulla misura in cui
            esso può inquinare la competizione tra soggetti economici. 
La prima norma che fa esplicito
            riferimento agli interlocking directorates è il Clayton Antitrust
            Act varato nel 1914 negli Stati Uniti. La legge viene approvata sulla scia della
            precedente legislazione del 1890, lo Sherman Antitrust Act, e costituisce una risposta
            alle evidenze emerse dai lavori di alcune commissioni di indagine federale – lo Stanley
            Committee del 1912 e il Pujo Committee del 1913 – e da alcuni saggi sul tema, in
            particolare la raccolta Other People’s Money and How the Bankers Use
                It, di Louis Brandeis del 1914[7]. Questi contributi hanno infatti messo in luce l’estensione dei rapporti di
            natura personale esistenti tra società. A solo titolo di esempio, si cita il caso del
            presidente della First National Bank of New York, il quale nel 1904 era membro del
                board di 38 diverse società; nello stesso anno, la National
            Bank of Commerce e l’Equitable Life Assurance condividevano 14 amministratori [Mizruchi
            1982]. Al fine di porre un freno a queste relazioni, potenzialmente associate a cartelli
            e monopoli, la sezione 8 del Clayton Act proibisce le interconnessioni di tipo
                interlocking directorates: a) tra banche del Federal Reserve
            System e altri istituti bancari, assicurativi o finanziari; b) tra società industriali
            di grandi dimensioni che siano direttamente concorrenti. Le limitazioni previste dal
            Clayton Act si rivelano però poco efficaci e sostanzialmente incapaci di arginare il
            fenomeno degli incarichi multipli nei board. Non rientrano infatti
            nella nuova disciplina i legami tra istituti di credito e finanziari non appartenenti al
            Federal Reserve System e le interconnessioni tra imprese industriali che non competono
            sugli stessi mercati, con tutte le difficoltà relative all’adozione di una definizione
            precisa di società direttamente concorrenti. La presenza di
            rapporti tra consigli di amministrazione continua pertanto a essere rilevante al punto
            che, nei decenni successivi, sono numerose le commissioni incaricate di monitorarne
            l’estensione e di proporre interventi in merito [cfr. Mizruchi 2007]. 
Nonostante l’attenzione precoce del
            legislatore per il fenomeno degli interlocking directorates, le
            scienze sociali iniziano a occuparsi del tema solo diversi decenni più tardi, con il
            lavoro pionieristico di un economista, Peter Dooley [1969]. Egli pone a confronto le
            interconnessioni tra consigli di amministrazione delle 200 maggiori società industriali
            e dei 50 maggiori istituti finanziari e di credito degli Stati Uniti in due punti nel
            tempo, 1935 e 1965, osservando oltre 600 legami personali che interconnettono le imprese
            del primo gruppo con quelle del secondo. In molti casi, inoltre, queste relazioni
            risultano durature nel tempo, rimanendo attive a trenta anni di distanza. 
Tali osservazioni mettono in luce
            l’inefficacia delle politiche di limitazione dei legami inter-societari in vigore
            dall’inizio del secolo e accendono il dibattito sulle ragioni che sono all’origine di
            questo tipo di rapporti. Il concomitante sviluppo della teoria dei grafi e delle
            tecniche di network analysis fornisce il supporto metodologico necessario all’avvio di
            ricerche sul fenomeno [David e Westerhuis 2014], che conoscerà un importante sviluppo
            nel corso del tempo e sino ai giorni nostri. 
Una prima fase di studio degli
                interlocking directorates, che si sviluppa tra gli anni
            Settanta e Ottanta, si contraddistingue per un’ottica d’analisi che potremmo definire
            «stretta», concentrata in misura pressoché esclusiva sulla dimensione strutturale del
            fenomeno. In questa fase i ricercatori tendono a presupporre una certa intenzionalità
            degli attori nella costruzione delle relazioni sociali: i legami osservati sono
            considerati di natura strumentale, frutto di una deliberata strategia perseguita dagli
            attori al fine di ottenere benefici. Tale presupposto ha legittimato la diffusione di
            ricerche volte a identificare la causa ultima della creazione e della riproduzione nel
            tempo degli interlocking directorates, dando vita a due diversi
            orientamenti. 
Il primo si concentra
            prevalentemente sulle organizzazioni, evidenziandone gli interessi specifici, la
            dedizione al raggiungimento di obiettivi economici e, più in generale, alla propria
            riproduzione nel tempo. Nel perseguire tali interessi una
            strategia rilevante consiste, secondo questo approccio, nella
            creazione di legami con altre organizzazioni. 
Il secondo orientamento, più attento
            al ruolo degli attori individuali[8], muove invece dal presupposto che siano gli interessi personali o di ceto, e
            non quelli societari, a promuovere la formazione di interlocking
                directorates. 
Gli approcci descritti definiscono
            uno spazio all’interno del quale è possibile collocare ipotesi più specifiche. Un primo
            gruppo di ipotesi enfatizza il carattere intenzionale nella creazione di legami
            inter-aziendali [cfr. Stokman, Ziegler e Scott 1985; Mizruchi 1996; David e Westerhuis
            2014]: 
	 Ipotesi della collusione: in
            questa prospettiva, gli interlocks sono concepiti come strumenti
            utilizzati dalle imprese per aggirare i principi di libera concorrenza mediante la
            stipula di accordi informali. Un caso emblematico è rappresentato dalla creazione di
            cartelli per controllare il prezzo di un bene o servizio e, al tempo stesso, per
            definire strategie volte a costituire barriere all’entrata per potenziali concorrenti
            [Pennings 1980]; 
	 Ipotesi della cooptazione o del
            monitoraggio delle risorse: l’enfasi è posta sull’incertezza dell’ambiente in cui le
            organizzazioni si confrontano e competono. Questo modello interpretativo, derivato dalla
            teoria della dipendenza dalle risorse, presenta due differenti declinazioni. La prima,
            quella della cooptazione, considera gli interlocking directorates
            un mezzo attraverso cui le imprese tentano di garantirsi un canale preferenziale
            nell’accesso a risorse – materiali e immateriali – scarse ma necessarie alla
            sopravvivenza e riproduzione dell’organizzazione [Mizruchi 1982]. La seconda, legata al
            concetto di monitoraggio, muove dalla prospettiva opposta, vedendo nei legami
            inter-aziendali uno strumento con cui le imprese detentrici di risorse rare possono
            controllare l’uso che di queste viene fatto da parte dei partner a cui le hanno cedute[9] [Ornstein 1984]. Cooptazione e monitoraggio possono
            operare simultaneamente, al punto che una piena distinzione dei due fenomeni è possibile
            solo sul piano analitico; 
	 Ipotesi della coesione di classe:
            gli interlocking directorates vengono interpretati come un elemento
            di integrazione della classe sociale dominante. In particolare, i membri dell’élite
            economico-finanziaria utilizzerebbero gli incarichi multipli nei consigli di
            amministrazione di società diverse per promuovere la composizione e la realizzazione dei
            propri interessi di classe[10] [Useem 1984]. 


Una seconda famiglia di ipotesi
            rilassa l’assunto di intenzionalità, centrale nelle interpretazioni sinora illustrate,
            considerando gli interlocking directorates come un effetto
            emergente di processi orientati da motivazioni differenti e non sempre congruenti tra
            loro. In questa prospettiva, la creazione di legami inter-organizzativi in alcuni casi
            può essere frutto di una strategia deliberata, ma in altri casi rappresenta
            semplicemente l’esito involontario di decisioni assunte perseguendo altri obiettivi. Al
            riguardo, nella letteratura di riferimento si possono rintracciare le seguenti ipotesi
            [Mizruchi 1996]: 
	 Ipotesi della legittimazione: agli
            organi collegiali viene riconosciuta primariamente la funzione di fornire un’immagine
            opportuna e coerente dell’organizzazione di cui sono espressione[11]. Il consiglio di amministrazione costituisce dunque una
            sorta di «biglietto da visita» attraverso il quale l’impresa
            acquisisce prestigio e consolida la propria reputazione, ottenendo così legittimazione
            presso gli stakeholders. In quest’ottica, la sua composizione risulta strategica: gli
            individui – espressione non solo del mondo industriale e finanziario, ma anche delle
            libere professioni, del mondo accademico, della società civile – a cui è associata
            un’immagine credibile e positiva tenderanno a ricevere richieste di cooptazione e,
            quindi, a occupare posti in organi differenti, dando dunque vita al fenomeno degli
                interlocking directorates[12] [Selznick 1957]. In un certo senso, l’ipotesi della legittimazione
            rappresenta una fattispecie dell’ipotesi della cooptazione delle risorse prima
            descritta, che considera i rapporti inter-organizzativi come uno strumento per
            facilitare l’acquisizione di risorse tanto preziose quanto difficili da reperire: in
            questo caso, le risorse in gioco sono il prestigio e il consenso; 
	 Ipotesi dei talenti rari: le
            organizzazioni introducono nel loro consiglio di amministrazione individui con profili
            professionali molto qualificati, indipendentemente dai legami che questi intrattengono
            con altre imprese. Poiché gli individui con tali caratteristiche sono poco frequenti,
            specialmente nei paesi più piccoli o con mercati professionali ristretti, non è raro che
            la scelta ricada su persone che fanno già parte di uno o più consigli [Stokman, Van Der
            Knoop, e Wasseur 1988]. La cooptazione dei medesimi individui crea dunque in modo
            automatico dei legami inter-aziendali, senza che questi siano promossi per fini
            specifici; 
	 Ipotesi della carriera
            individuale: l’appartenenza a un consiglio di amministrazione è di norma associata a una
            serie di vantaggi per il singolo individuo. L’incarico prevede infatti una remunerazione
            e può inoltre apparire attraente in termini di prestigio, possibilità di stabilire nuovi
            contatti e opportunità di carriera. Dato questo insieme di
            benefici, è ragionevole aspettarsi che gli attori individuali collocati in posizioni
            favorevoli mettano in atto strategie volte a ottenere e mantenere uno o più posti negli
            organi decisionali aziendali [Zajac 1988]. Lo sviluppo della carriera professionale di
            alcuni attori può dunque avere come effetto inatteso la formazione di legami
            inter-organizzativi. Non è tuttavia da escludere che, nel ventaglio di strategie
            individuali riconducibili a questa ipotesi, ve ne siano alcune orientate alla creazione
            deliberata di interlocking directorates. In questo caso, un
            soggetto potrebbe cercare di sfruttare gli incarichi multipli nei consigli di
            amministrazione per ricoprire la funzione di ponte tra due imprese scarsamente
            interconnesse, beneficiando così dei vantaggi strutturali associati a questa situazione
            [Burt 1992]. 


TAB. 2.1.
                Ipotesi interpretative sulla formazione degli interlocking directorates
	 	Intenzionale 	Non Intenzionale 
	Individuo
	Coesione di
                            classe
	Vantaggi
                            materiali

	Buchi
                            strutturali
	Vantaggi
                            immateriali

	Organizzazione
	Collusione
	Legittimazione

	Cooptazione e
                                monitoraggio
	Talenti rari




La tabella 2.1 propone un quadro
            sintetico delle ipotesi delineate, articolato sulla base di due dimensioni:
            l’intenzionalità, riscontrabile o meno, nella formazione di interlocking
                directorates; e il tipo di attore, individuale o collettivo, che ne
            attiva la creazione. 
Sullo sfondo rimane poi un’ulteriore
            chiave di lettura del fenomeno, trasversale rispetto alle diverse interpretazioni
            riguardanti la formazione degli interlocking directorates, secondo
            la quale i legami tra consigli di amministrazione non sarebbero che il riflesso di
            relazioni di altro tipo, nello specifico di rapporti di proprietà. In questa
            prospettiva, gli interlocking directorates sono intesi di fatto
            come una proxy dell’esistenza di partecipazioni societarie; tuttavia, la corrispondenza
            tra i diversi legami risulta implicitamente assunta a priori, piuttosto che provata
            empiricamente [Scott 1991]. Come però vedremo nei capitoli empirici in riferimento al
            caso italiano, la relazione tra legami proprietari e legami personali, quando è
            presente, è una relazione complessa e non riconducibile a un mero rapporto di
            indicazione.
        

3. Il ruolo
            del contesto 



Con il moltiplicarsi dei modelli di
            interpretazione degli interlocking directorates si afferma sempre
            più in letteratura una prospettiva che intende il fenomeno come il risultato della
            composizione di processi eterogenei. Piuttosto che su di un singolo elemento considerato
            all’origine dei legami tra consigli di amministrazione, l’attenzione si concentra dunque
            sulla combinazione di fattori – intenzionali e non intenzionali, riconducibili agli
            individui come alle organizzazioni – che concorrono alla definizione della specifica
            trama inter-organizzativa osservabile in un dato momento. L’esito complessivo risulta
            dunque variabile, poiché dipende dai fattori in gioco e dal modo in cui questi si
            compongono, rafforzandosi o elidendosi a vicenda. 
A questo nuovo orientamento
            contribuiscono indubbiamente, tra gli altri elementi, alcune difficoltà emerse nel
            sottoporre a test empirico le specifiche ipotesi avanzate da ricerche pregresse. I
            risultati non univoci ottenuti da alcuni studi costituiscono infatti una spia della
            complessità del fenomeno, che difficilmente può essere ricondotto a un solo meccanismo
            causale di tipo intenzionale. 
Ad esempio, il tentativo di
            verificare se un’anomala diffusione di legami di natura personale tra imprese sia
            associata a logiche oligopolistiche di mercato (ipotesi della collusione) o a una
            migliore performance economica all’interno di specifiche filiere produttive (ipotesi
            della cooptazione o del monitoraggio delle risorse), ha dato risultati congruenti con le
            ipotesi di partenza in alcuni studi, ma non in altri [cfr. Pennings 1980; Burt 1983;
            Baysinger e Butler 1985]. Ulteriori contributi hanno peraltro assunto un presupposto
            inverso, postulando che siano le aziende in maggiore difficoltà a tentare di – o a
            essere costrette a – legarsi in modo informale con altre società al fine di irrobustire
            la propria posizione [Bunting 1976; Ornstein 1984]. Secondo gli autori che adottano
            questa prospettiva, infatti, le organizzazioni caratterizzate da un maggior numero di
            legami sono di norma quelle che versano nelle condizioni economiche peggiori, poiché in
            quest’ultimo caso è frequente che le imprese che forniscono loro risorse determinanti
            richiedano uno o più posti all’interno degli organi decisionali, al fine di monitorare
            l’impiego che di tali risorse verrà fatto.
        
Da un punto di vista empirico, un
            ulteriore fuoco di indagine sulla consistenza delle ipotesi formulate circa il
            significato degli interlocking directorates è costituito
            dall’analisi dei legami interrotti. L’idea è piuttosto semplice: si osserva il tasso di
            ricostituzione degli interlocks spezzati per cause indipendenti
            dalla volontà delle organizzazioni coinvolte, come il decesso o il ritiro dal lavoro
            dell’amministratore che costituiva la relazione. Se i legami inter-societari sono frutto
            di una precisa scelta delle organizzazioni coinvolte, allora il tasso di ricostituzione
            di quelli involontariamente interrotti sarà elevato. Viceversa, se le ragioni che hanno
            spinto alla creazione di un legame sono da ricercarsi in una strategia individuale,
            oppure sono frutto del caso, il tasso di ricostituzione sarà poco rilevante. Anche qui,
            però, i risultati empirici ottenuti non sono univoci e si prestano a interpretazioni
            differenti. In particolare, è stato evidenziato come i legami interrotti
            involontariamente possano essere sostituiti da equivalenti funzionali: legami di natura
            differente ma capaci di assolvere un compito analogo. Inoltre, è possibile che i
            rapporti accidentalmente spezzati non si ricostituiscano poiché nel frattempo sono
            mutate le condizioni che avevano reso opportuna la loro formazione [Stearns e Mizruchi
            1986]. 
Sulla scorta di queste
            considerazioni, tra la fine degli anni Ottanta e i primi anni Novanta prende forma una
            seconda fase di studio degli interlocking directorates,
            specificamente orientata a far emergere le condizioni capaci di influenzare il ruolo che
            i legami inter-organizzativi possono svolgere di volta in volta [Cronin 2011]. Il
            presupposto è infatti che le reti di relazioni inter-organizzative di tipo informale non
            siano di per sé un fattore capace di innescare effetti puntuali, secondo una prospettiva
            deterministica, bensì che contino le caratteristiche degli attori coinvolti, la loro
            capacità di agency e la struttura di vincoli e opportunità definita dal contesto di
            riferimento [Shropshire 2010]. È questa d’altra parte la direzione suggerita da alcuni
            osservatori. Stinchcombe [1990] sostiene ad esempio che la concezione degli
                interlocking directorates come rete tra le organizzazioni
            necessiti di studi approfonditi sui tipi di risorse – materiali, informative, simboliche
            – che effettivamente circolano attraverso questi canali. Pettigrew [1992] sottolinea
            invece la necessità di far interagire livelli di analisi diversi mettendo in relazione i
            legami inter-societari con le caratteristiche socio-economiche
            delle singole imprese da un lato e con il contesto istituzionale in cui esse operano
            dall’altro. 
All’interno di questo quadro, un
            primo fuoco di indagine sposta l’attenzione dalle ragioni all’origine del fenomeno ai
            possibili effetti connessi all’esistenza di strutture relazionali. O, in altre parole,
            dalle cause alle conseguenze dei legami inter-aziendali. Tali legami iniziano infatti a
            essere concepiti come canali che, a prescindere dalle motivazioni che hanno portato alla
            loro costituzione, una volta stabiliti permettono la circolazione di informazioni
            [Mizruchi 1996]. Attraverso gli interlocking directorates è dunque
            possibile, per esempio, accedere a notizie disponibili o attivare nuovi assi di
            comunicazione con soggetti di rilievo. Le reti inter-organizzative di tipo informale
            sono quindi intese come una opportunity structure capace, a
            specifiche condizioni, di favorire il raggiungimento degli obiettivi degli attori
            coinvolti, esercitando un’influenza su carriere individuali, dimensioni organizzative e
            performance delle aziende, nonché sul mercato nel suo complesso [Heemskerk 2007]. 
La ricerca empirica che deriva da
            questo nuovo approccio evidenzia, tra l’altro, come gli interlocking
                directorates possano costituire un canale di comunicazione
            particolarmente efficace in relazione all’adozione di processi e strategie aziendali,
            favorendo la diffusione di alcune pratiche inizialmente marginali [sul tema dei processi
            di diffusione cfr. anche Coleman, Katz, e Menzel 1957; Hedström, Sandell, e Stern 2000]. 
Alcuni studi osservano ad esempio
            come la presenza di compensi straordinari elargiti ad amministratori e top manager in
            caso di cessazione anticipata del rapporto di collaborazione, in particolare se
            determinata da fusioni o acquisizioni societarie (una clausola nota con il termine
                golden parachute), sia correlata alla composizione del
            consiglio di amministrazione della società di appartenenza. Questo genere di pratica è
            infatti maggiormente diffuso laddove prevalgono amministratori con affiliazioni
            rilevanti in una pluralità di aziende, specie se in queste ultime tale strumento di
            remunerazione è già adottato [Singh e Harianto 1989; Drago et al.
            2015]. Altri autori rintracciano un meccanismo di diffusione analogo per la strategia
            aziendale nota come greenmail, che consiste nell’evitare
            un’acquisizione ostile lanciando un’offerta di acquisto sulle proprie azioni a prezzi
            superiori a quelli di mercato. Anche in questo caso, la pratica
            sembra avere una maggiore probabilità di essere adottata qualora essa sia già stata
            sperimentata in società con cui si condividono membri del consiglio di amministrazione
            [Kosnik 1990]. Similmente, ulteriori tecniche di difesa dalle scalate ostili,
            genericamente identificate con il termine poison pill (che
            comprendono, ad esempio, aumenti di capitale atti a rendere più onerosa l’acquisizione,
            ma anche specifiche clausole statutarie che definiscono soglie di maggioranza
            particolarmente elevate per alcune operazioni) risultano più ricorrenti dove esistono
            legami pregressi con società che le hanno già adottate [Davis 1991; Shipilov, Greve, e
            Rowley 2010]. Infine, il contatto tramite consiglio di amministrazione è rilevante sia
            nella diffusione di specifiche forme organizzative societarie – come nel caso
            dell’adozione di una struttura di tipo multi-divisionale, che prevede la suddivisione
            dei processi produttivi interni per specializzazione di business, prodotto o mercato
            [Palmer, Jennings, e Zhou 1993] – sia per rapporto ad alcune strategie di integrazione
            del mercato [si veda a questo proposito il caso delle acquisizioni aziendali, cfr.
            Haunschild 1993; Faulkner, Teerikangas, e Joseph 2012]. 
Più in generale, si riconosce che
            l’effetto delle relazioni inter-aziendali può variare nel tempo e a seconda del contesto
            istituzionale osservato e si pone in evidenza come l’analisi di quest’ultimo risulti
            fondamentale per la comprensione della specifica forma assunta dalla trama relazionale
            [Mizruchi e Stearns 2006]. Specificamente, per quanto riguarda la dimensione temporale
            diversi autori sottolineano l’importanza di un approccio longitudinale, che permetta di
            seguire l’evoluzione dei legami nel tempo [Mizruchi e Stearns 2006; cfr. anche de Jong,
            Röell, e Westerhuis 2010; David e Westerhuis 2014]. Altri evidenziano invece
            l’opportunità di ricerche che si estendano lungo un ampio arco temporale per cercare di
            fare chiarezza nell’ordine causale degli eventi considerati, anche al fine di poter
            formulare ipotesi di ricerca più chiare e definite. Frequentemente, infatti, i legami
            inter-aziendali possono essere interpretati sia come causa sia come effetto di un
            determinato fenomeno: ad esempio, la presenza di interlocking
                directorates tra banche e imprese che condividono interessi finanziari
            comuni – si immagini il caso di un rapporto creditizio – può a rigor di logica essere
            considerata sia antecedente sia successiva al rapporto stesso.
            Nel primo caso i rapporti personali, determinati dagli interlocks,
            costituiscono un terreno fiduciario fertile per la nascita di legami di natura
            finanziaria, mentre nel secondo siamo di fronte al tentativo, da parte dell’attore che
            possiede risorse economiche, di monitorare l’operato dell’organizzazione beneficiaria di
            credito, in accordo con l’ipotesi della cooptazione presentata nel paragrafo precedente.
            Poiché entrambe le prospettive appaiono plausibili, in casi come questi risulta dunque
            fondamentale, benché non sempre dirimente, poter collocare nel tempo i fenomeni
            osservati al fine di meglio comprenderne l’ordine causale e il gioco di interazione
            reciproca [Stearns e Mizruchi 1993]. 
In relazione alla dimensione dello
            spazio – e all’incidenza del contesto istituzionale nella forma e nella funzione delle
            reti di relazioni inter-aziendali – un importante passo avanti avviene con la diffusione
            di contributi sugli interlocking directorates in paesi diversi
            dagli Stati Uniti. Il fatto che nel corso degli anni Settanta e Ottanta la massima parte
            della ricerca empirica sul fenomeno abbia avuto luogo negli Usa ha infatti favorito
            implicitamente l’idea che il contesto economico, politico-istituzionale e culturale in
            cui le imprese sono collocate potesse essere considerato una costante piuttosto che una
            variabile [Scott 1991]. Le ricerche in paesi diversi – anche in chiave comparativa, in
            una prospettiva di political economy comparata – mostrano invece il forte radicamento
            cognitivo e culturale, oltre che regolativo-istituzionale, delle relazioni
            inter-organizzative. Una ricerca pionieristica in questa direzione è quella curata da
            Stokman, Ziegler e Scott [1985], che confrontando le reti inter-aziendali di dieci
            diversi paesi rintraccia alcuni tratti comuni di fondo – in particolare il ruolo
            centrale delle società pubbliche e di quelle di maggiori dimensioni – all’interno di
            modelli con marcate peculiarità nazionali. Più recentemente, alcuni lavori hanno
            mostrato la grande variabilità di assetti inter-organizzativi esistenti in paesi che
            condividono lo stesso modello di mercato, in particolare tra i modelli di derivazione
            anglosassone [Kogut 2012; Cardenas 2012]. Specificità istituzionali, struttura di
            proprietà, sistema finanziario e ruolo di banche e Stato sembrano infatti, nell’opinione
            di alcuni osservatori, combinarsi secondo direttrici variabili e non strettamente
            riconducibili alla suddivisione tra economie coordinate e non
            coordinate di mercato [Herrigel 2007], soprattutto se queste
            dimensioni vengono osservate attraverso la lente dei legami inter-organizzativi [David e
            Westerhuis 2014, 6]. 
Anche per questo, acquistano valore
            gli studi di caso approfonditi, in un’ottica anche di lungo periodo. Sul fronte europeo,
            ad esempio, l’analisi diacronica dei reticoli inter-organizzativi nel Regno Unito
            evidenzia l’alternarsi di fasi di maggior coordinamento via interlocking
                directorates con altre – attualmente prevalenti – in cui la struttura è
            maggiormente frammentata e dispersa [Windolf e Beyer 1996; Schnyder e Wilson 2014]. Un
            modello ben distinguibile da quello tedesco, dove l’esistenza di consolidati gruppi di
            imprese si riflette sia sull’assetto proprietario sia sui rapporti tra consigli di
            amministrazione delle singole società [Windolf 2002; 2014]. Il caso spagnolo conferma
            invece come anche strutture relazionali a prima vista stabili – gli
                interlocking directorates tra istituti bancari – a uno sguardo
            più attento si rivelino sensibili ai cambiamenti di natura economica e politica vissuti
            dal paese nell’ultimo secolo, dando luogo a una serie di micro-trasformazioni di tipo
            adattivo [Pueyo 2006]. D’altra parte gli interlocking directorates
            francesi, pur non rivelandosi insensibili agli shock esogeni, appaiono influenzati nel
            lungo periodo da logiche di tipo endogeno, in particolare dall’esistenza di reti di
            cooperazione locali e dal ruolo catalizzatore esercitato da poche aziende leader dotate
            di rilievo nazionale [François e Lemercier 2014]. Nei Paesi Bassi le piccole dimensioni
            del circuito da cui proviene la classe dirigente e le peculiarità del processo di
            finanziarizzazione delle imprese hanno invece consegnato una relativa autonomia e forza
            alla componente manageriale, che ha mantenuto pertanto inalterata la propria posizione
            negli organi decisionali per decenni, dando vita a un articolato sistema di relazioni
            tra consigli di amministrazione che sono in anni recenti ha cominciato a declinare
            [Heemskerk 2007; Westerhuis 2014]. 
Risultati interessanti dal punto di
            vista empirico sono inoltre giunti dall’estensione dello studio di
                interlocking directorates alle economie di transizione dell’Est
            Europa [si veda ad esempio Vedres 2000 sull’Ungheria; Pahor, Prasnikar, e Ferligoj 2004
            sulla Slovenia; Ivanov e Ganev 2014 sulla Bulgaria] e all’estremo Oriente [cfr. su
            Singapore Zang 2000; sulla Thailandia Peng, Au, e Wang 2001; su Taiwan Lee e Velema
            2014]. Nello specifico, dalla diffusione di questo genere di
            studi emerge la necessità di proporre nuovi modelli teorici poiché quelli precedenti,
            elaborati per dare conto dei legami esistenti in paesi a economia avanzata, si rivelano
            incapaci di catturare i tratti salienti e i significati propri del sistema di relazioni
            presente in contesti con caratteristiche differenti. Ne è un esempio il contributo di
            Okhmatovskiy [2005] sul ruolo delle istituzioni finanziarie nei gruppi di imprese russi:
            la centralità delle banche nel sistema di rapporti inter-societari, che negli
                interlocking directorates statunitensi ed europei è di norma un
            indicatore della rilevanza di tali organizzazioni, è invece secondo Okhmatovskiy sintomo
            di debolezza e di subordinazione in Russia, dove le banche non disponendo di grandi
            capitali si vedono costrette a dipendere dal denaro messo loro a disposizione da poche
            grandi società, impiegate principalmente nell’estrazione ed esportazione di materie
            prime. 
L’estensione degli studi sulla
            composizione dei consigli di amministrazione in paesi diversi dagli Stati Uniti ha
            inoltre gettato le basi per un nuovo filone di contributi sul tema, che attualizza le
            ipotesi interpretative del fenomeno degli interlocking coniugandole
            con temi di stretta attualità quali la globalizzazione e la finanziarizzazione dei
            mercati. La diffusione di questi processi richiama infatti l’attenzione sul superamento
            della dimensione nazionale e sulla definizione di un sistema globale di relazioni
            economiche, politiche e sociali a cui gli interlocking directorates
            non sono estranei. In questa direzione si situano dunque le ricerche, sempre più
            numerose, che si propongono di accertare l’esistenza, la consistenza e l’influenza di
            gruppi di individui e organizzazioni di paesi diversi che, in virtù delle attività
            economiche in cui sono coinvolti, si coordinano per rappresentare interessi comuni. 
L’esistenza di legami transnazionali
            volti all’esercizio di azioni di lobbying su temi sensibili regolati da accordi e
            protocolli internazionali – come il taglio delle emissioni di gas serra o le intese
            sullo sfruttamento delle risorse naturali – è stata accertata ad esempio da Robinson e
            Harris [2000] e Kentor e Jang [2004], i quali evidenziano in particolare la presenza di
            una fitta trama relazionale nell’area nordatlantica, che coinvolge dunque imprese sia
            europee sia nordamericane. Questi contributi, insieme ad altri, sottolineano nondimeno
            come la formazione di una rete inter-societaria transnazionale
            non comporti la frammentazione dei legami nazionali, che continuano a essere presenti,
            quanto piuttosto una loro ridefinizione orientata alla promozione di interessi di più
            ampia portata su scala globale [Carroll e Fennema 2002; Heemskerk 2013]. Con un
            approccio più focalizzato sugli attori individuali e sulle dinamiche di potere, diversi
            autori hanno invece richiamato l’attenzione sull’emergenza di una classe capitalistica
            transnazionale, composta da un numero esiguo di persone provenienti da zone diverse del
            pianeta e dotate di ingentissime risorse economiche, proprie o amministrate per conto di
            altri [Gallino 2009]. Una élite globale che ha a disposizione diversi canali – tra
            questi anche gli interlocking directorates – per coltivare
            relazioni che hanno come obiettivo il perseguimento di una rappresentanza unitaria e
            coesa dei propri interessi di classe [Carroll e Carson 2003; Burris e Staples 2012]. 
I contributi a cui abbiamo fatto
            riferimento – esemplificativi della fase di ricerca sui legami inter-organizzativi
            iniziata alla fine degli anni Ottanta e tutt’ora in corso – si interrogano sul modo in
            cui al variare di alcune condizioni varia l’assetto relazionale complessivo, osservando
            l’effetto di questo cambiamento su comportamenti, strategie organizzative e risultati
            economici. Un modo alternativo e complementare di porre la questione è chiedersi se,
            all’interno di una stessa rete, tutti i legami e tutti gli attori siano equivalenti
            oppure risultino differenziati in ragione delle loro caratteristiche. 
Negli studi sugli
                interlocking directorates l’ipotesi di ricerca più diffusa a
            questo proposito è che le imprese tendano a guardare con attenzione alle strategie messe
            in atto dai loro simili, finendo per esserne maggiormente influenzati [Zajac 1988;
            Mizruchi e Stearns 2006]. Risultati in questo senso sono stati raggiunti ad esempio da
            Haunschild e Beckam [1998], secondo cui la comune appartenenza settoriale aumenta la
            percezione di affidabilità del flusso di comunicazione tra organizzazioni, incidendo
            pertanto positivamente sulla diffusione di comportamenti aziendali. Come hanno però
            evidenziato Beckman e Haunschild [2002], anche l’eterogeneità delle relazioni
            inter-societarie può costituire una ricchezza per le singole imprese interessate: a
            certe condizioni, infatti, la possibilità di accedere a una quantità considerevole di
            informazioni, frutto di percorsi differenziati, agisce da
            «moltiplicatore di esperienza», è cioè in grado di accrescere la capacità
            dell’organizzazione di valutare il corso di azione più adatto alle sue caratteristiche
            [Brennecke e Rank 2016]. 
I contributi che abbiano
            sinteticamente illustrato evidenziano come nella nuova fase di studi sugli
                interlocking directorates il quadro teorico-analitico di
            riferimento si faccia via via più complesso, in continuità con gli sviluppi della
            sociologia economica. Insieme agli aspetti strettamente strutturali, già presenti in una
            prima fase di analisi del fenomeno, vengono infatti messi a tema anche fattori
            cognitivi, culturali e politici. L’attenzione per la struttura relazionale, inizialmente
            limitata all’identificazione dell’insieme dei legami esistenti tra le società prese in
            esame, acquista un diverso spessore analitico in particolare grazie all’articolazione
            del concetto di embeddedness. Come noto, il concetto di
                embeddedness viene dapprima declinato da Granovetter [1985] in
            termini di radicamento dell’azione economica nelle reti di relazioni interpersonali in
            cui i soggetti sono inseriti; quindi, ulteriormente qualificato dal neoistituzionalismo
            sociologico, che identifica il ruolo autonomo dei fattori culturali, istituzionali e
            cognitivi nel plasmare gli interessi degli attori [Zukin e DiMaggio 1990]. 
La cornice teorica definita dagli
            approcci della sociologia economica (cfr. anche introduzione) a cui molti autori si
            rifanno implicitamente o esplicitamente permette dunque il passaggio, negli studi sugli
                interlocking directorates, da un’analisi astratta di strutture
            relazionali collocate in un «vuoto sociale» a casi di studio socialmente e spazialmente
            situati, capaci di valorizzare tutti i fattori in gioco. La prospettiva sviluppata
            favorisce inoltre l’individuazione di elementi che si collocano su livelli analitici
            distinti e che, con la loro interazione, concorrono a definire l’assetto e l’evoluzione
            dei sistemi inter-organizzativi [David e Westerhuis 2014]: 
	 A livello
            macro si osservano i fattori che caratterizzano l’ambiente istituzionale in cui si
            sviluppano le relazioni; 
	 A livello
            meso si situano gli aspetti propriamente strutturali, vale a dire la struttura sociale
            del reticolo che si sta osservando e gli elementi di tipo strutturale che ne influenzano
            assetto e direzione di sviluppo;
        
	 A livello
            micro vi sono infine gli attori individuali e collettivi coinvolti nei legami, con le
            loro caratteristiche, preferenze e sistemi di credenze. 


Considerare congiuntamente questi
            elementi e i diversi livelli analitici su cui essi si collocano, osservandone
            l’interazione e gli esiti, permette di restituire la complessità delle dinamiche in atto
            e fornisce una chiave di accesso alla comprensione di fenomeni che, oltre che rilevanti
            in sé, possono dirci molto delle peculiarità del modello di capitalismo che stiamo
            osservando. È questo il tentativo che porteremo avanti nei prossimi capitoli empirici
            con riferimento al caso italiano.



[1]  Oltre al fenomeno degli interlocking
                    directorates e ai gruppi aziendali nei paesi asiatici emergenti, a
                cui faremo riferimento in questo capitolo, un esempio sui
                    generis di attenzione ai legami tra imprese è rappresentato dalla
                letteratura sui distretti industriali che, pur non soffermandosi in modo specifico
                sulle strutture di relazioni, mette in luce i rapporti di cooperazione esistenti tra
                imprese localizzate in aree circoscritte [cfr. Bagnasco 1977; Becattini
                1987].

[2]  Nella prima versione dello schema analitico
                    elaborato da Williamson il governo delle transazioni avviene esclusivamente
                    mediante il ricorso all’impresa o, in alternativa, al mercato. Successivamente,
                    tale quadro è stato ampliato per comprendere le caratteristiche delle risorse in
                    gioco e la frequenza dello scambio, pervenendo così a una più articolata
                    definizione dei meccanismi di governo possibili [cfr. Williamson
                    1985].

[3]  È opportuno sottolineare che i capitalismi
                    asiatici, spesso identificati come un fenomeno unitario, presentano in realtà un
                    notevole grado di differenziazione, sia lungo l’asse temporale – Giappone, Corea
                    del Sud e Taiwan hanno mostrato segni di forte dinamismo sin dagli anni
                    Settanta, mentre paesi come Cina, Malesia e Vietnam si caratterizzano per uno
                    sviluppo economico più recente – sia in relazione a struttura socio-economica e
                    ruolo dello Stato [Hass 2007, 77-78].

[4]  La ripartizione in legami personali,
                    finanziari e commerciali segnala l’origine del rapporto inter-aziendale, vale a
                    dire la ragione per cui le imprese entrano inizialmente in contatto. È però
                    importante segnalare che, una volta instaurato un legame, questo può essere
                    utilizzato in svariati modi dagli attori coinvolti: ad esempio, un rapporto di
                    amicizia e frequentazione tra individui appartenenti al management di due
                    società diverse può dare origine, nel tempo, a un accordo commerciale o
                    finanziario tra le stesse.

[5]  La legislazione italiana, al pari di quella
                    comunitaria e internazionale, ha introdotto in anni recenti diverse norme volte
                    al riconoscimento e alla tutela di alcune strutture inter-aziendali basate su
                    accordi contrattuali formalizzati e aventi specifiche modalità organizzative. In
                    Italia tra i principali riferimenti normativi vi sono: la legge n. 129/2004, che
                    disciplina il franchising; l’art. 37 del decreto legislativo n. 163/2006, che
                    modifica la regolamentazione delle associazioni temporanee di impresa; l’art. 6
                    bis della legge n. 133/2008, relativa alle reti di imprese.

[6]  Mentre i rapporti di interlocking
                        directorships sono sempre presenti, poiché originano dalla
                    composizione anche di un singolo consiglio di amministrazione, in linea teorica
                    i legami di interlocking directorates potrebbero non
                    esistere, dal momento che essi dipendono dalla presenza di incarichi multipli.
                    Ciò nonostante, un tasso contenuto di amministratori che prestano la loro opera
                    negli organi decisionali di più società è da considerarsi normale e, per certi
                    versi, fisiologico.

[7]  Una versione completa dei saggi di Brandeis
                    è consultabile al sito: http://louisville.edu/law/library/special-collections/the-louis-d.-brandeis-collection/other-peoples-money-by-louis-d.-brandeis.

[8]  La distinzione qui presentata riprende
                    quella di Palmer [1983] tra inter-organizational perspective
                    e intra-class perspective; tuttavia, in questa
                    sede, si è preferito comprendere nella seconda categoria tutti gli approcci che
                    presuppongono un ruolo centrale dell’attore individuale nella creazione di
                    legami che sono espressione di interessi personali.

[9]  L’ipotesi del monitoraggio risulta
                    particolarmente convincente quando la risorsa presa in considerazione è il
                    capitale finanziario. Numerose ricerche evidenziano infatti l’elevato numero di
                        interlocking directorates che coinvolgono
                    organizzazioni finanziarie e società industriali o di servizi [cfr. per esempio
                    Mintz e Schwartz 1985]. La diffusione del fenomeno è in questo caso interpretata
                    come un riflesso della rilevanza attribuita all’allocazione delle risorse
                    finanziarie [Scott 1985]. In questa prospettiva, le banche coinvolte sarebbero
                    impegnate nel tentativo di controllare, attraverso la collocazione di propri
                    rappresentanti nei consigli di amministrazione delle imprese, le scelte di
                    investimento di coloro ai quali hanno concesso il prestito di capitali [Zeitlin
                    1974].

[10]  Questa ipotesi, che deriva da un approccio
                    neo-marxista al tema della formazione e della riproduzione di classe, ha
                    recentemente conosciuto un nuovo sviluppo in relazione allo studio dell’emergere
                    di élite finanziarie transnazionali, come verrà evidenziato nel paragrafo 3 di
                    questo capitolo [cfr. Gallino 2009; Crouch 2012].

[11]  Tale ipotesi richiama un dibattito molto
                    ampio esistente tra studiosi di corporate governance e
                    relativo all’effettivo potere del consiglio di amministrazione nella direzione
                    di un’impresa. Secondo alcuni il CdA rappresenta il vero centro decisionale di
                    un’organizzazione, mentre altri ritengono che con il tempo il ruolo di questo
                    organo sia andato riducendosi e che il cuore direttivo di una società sia ormai
                    rappresentato dal nucleo di top manager, dotati di ampia autonomia e potere
                    decisionale. È chiaro che i sostenitori dell’ipotesi della legittimazione si
                    collocano su questo secondo versante.

[12]  Non deve sfuggire in questo caso la presenza
                    di un effetto cumulativo, per cui coloro che inizialmente sono designati a
                    rappresentare una società acquistano nel tempo maggiore visibilità e dunque, in
                    assenza di eventi negativi, tenderanno in una certa misura a essere sempre più
                    richiesti, anche a prescindere dalle loro reali competenze.





Capitolo terzo

I legami personali tra istituzioni finanziarie: un repertorio di
            meccanismi

Nel presente capitolo si entra nel vivo dell’indagine empirica. Viene infatti
                delineata, con l’applicazione di tecniche di analisi dei reticoli, la morfologia dei
                legami esistenti tra le circa 280 società quotate presso la borsa italiana dal 2007
                al 2014. Facendo ricorso a metodi di modellizzazione dei reticoli, viene quindi
                condotto un approfondimento sulle settanta società del comparto finanziario, che
                rappresentano il nucleo del mercato azionario italiano. 





Abbiamo già ricordato che il sistema
        economico italiano è caratterizzato, tra gli altri elementi, da un insieme articolato di
        relazioni tra gli attori (cfr. cap. 1). In Italia i rapporti tra imprese costituiscono in
        effetti da sempre un elemento di interesse specifico, quale che sia la scala dimensionale
        delle unità produttive a cui si presta attenzione [Zazzaro 2010]. Per ciò che riguarda le
        piccole e medie imprese lo studio della Terza Italia ha evidenziato, tra gli elementi
        distintivi dei distretti industriali, l’elevato grado di integrazione tra le aziende e il
        peculiare tessuto di relazioni inter-organizzative che ne deriva [Bagnasco 1977; Becattini
        1987]. Nelle grandi imprese, invece, sono tradizionalmente presenti articolate strutture
        piramidali e un fitto intreccio di partecipazioni azionarie e rapporti informali tra un
        numero ristretto di attori [Barca 2010]. 
In questo capitolo osserveremo da vicino
        la trama relazionale del sistema economico-finanziario italiano e ne metteremo a fuoco i
        processi di formazione e trasformazione. Per farlo, adotteremo come unità di analisi le
        società quotate nel mercato azionario, in linea con la tradizione degli studi sugli
            interlocking directorates. Ci proponiamo dapprima di descrivere la
        rete di relazioni esistente, con un focus specifico sulle organizzazioni finanziarie, quindi
        di identificare i principali meccanismi che sono all’opera nella rete e che ne orientano
        l’evoluzione nel tempo. A guidare queste scelte è la crescente rilevanza del comparto
        finanziario per l’economia nazionale e internazionale, unita al dibattito circa la capacità
        di tenuta e di reazione alle turbolenze determinate dalla crisi da parte di un sistema
        fortemente interconnesso come quello italiano. 
Condurremo innanzitutto una breve
        panoramica su presenza e sviluppo delle relazioni tra imprese italiane, soffermandoci sia
        sui legami di proprietà sia su quelli derivanti da interlocking
            directorates. Partendo da alcuni studi pionieristici
        di inizio del secolo scorso, porremo in evidenza la rilevanza e la persistenza nel tempo
        dell’intreccio societario nel nostro paese. Coerentemente con quanto argomentato nei
        capitoli precedenti, verrà inoltre dato risalto all’influenza esercitata dal contesto
        sull’assetto relazionale esistente. Attraverso l’uso di dati tratti dagli archivi Consob,
        frutto di un’elaborazione originale, ricostruiremo quindi in modo dettagliato l’attuale
        sistema di relazioni tra imprese italiane quotate. All’interno della popolazione delle
        imprese quotate in borsa sarà poi isolata la porzione formata da coloro che appartengono al
        macro-settore finanziario, comprendente banche, assicurazioni e altri istituti finanziari.
        Su tale porzione si concentrerà la seconda parte del capitolo, in cui approfondiremo i
        principali meccanismi che governano il network italiano degli interlocking
            directorates. Attraverso uno studio longitudinale dei reticoli sociali,
        verranno testate alcune ipotesi specifiche relative sia ai fattori che sono all’origine dei
        legami osservati, sia agli effetti che questi possono determinare. 
1. La rete
            del capitalismo finanziario italiano: uno sguardo di insieme 



Il fitto intreccio di interessi tra
            attori economici individuali e collettivi costituisce un tratto di lungo periodo del
            capitalismo italiano, che si manifesta in modo evidente negli assetti proprietari
            societari [cfr. per esempio Brioschi, Buzzacchi, e Colombo 1990; Barca, Bianchi,
            Cannari, et al. 1997; Barca, Bianchi, Brioschi, et
                al. 1997; Barca e Becht 2001; Amatori e Brioschi 2010]. Già nella metà
            del secolo scorso l’analisi dei legami reciproci di proprietà aveva messo in luce
            l’esistenza nel nostro paese di oligopoli e monopoli di fatto nel settore elettrico,
            chimico e finanziario [Zerini 1947a; 1947b; 1947c]. Questa tendenza è confermata nel
            tempo: lo sviluppo nella seconda metà del Novecento dei principali gruppi industriali
            italiani – quali per esempio Fiat, gruppo De Benedetti, Pirelli, Falck – evidenzia
            infatti come, anche a fronte di mutamenti sostanziali del quadro istituzionale e
            normativo, l’assetto presenti consistenti tratti di continuità [Amatori e Brioschi 2010;
            Barca et al. 2010]. Tale stabilità si manifesta, tra l’altro, nel
            ruolo centrale di singoli esponenti del capitalismo italiano e
            di veri e propri clan imprenditoriali di origine familiare, che costituiscono i
            principali azionisti del sistema detenendo congiuntamente la proprietà e il controllo
            aziendale. Il rapporto tra proprietà e controllo – un aspetto molto dibattuto in letteratura[1] – assume in effetti in Italia una forma peculiare, dal momento che nel
            nostro paese la separazione tra questi due elementi è stata perseguita in modo meno
            convinto rispetto a quanto avvenuto in altri contesti a economia avanzata. Il risultato
            è un’associazione ancora oggi molto forte tra soggetti proprietari e soggetti
            controllanti, promossa sia mediante il ricorso a incarichi e ruoli multipli in capo a
            singoli individui, sia soprattutto attraverso complesse architetture societarie. Tra
            queste ultime, risultano particolarmente evidenti le strutture piramidali, alla cui
            testa vi sono holding familiari in grado di azionare «leve di crescita» interne ai
            singoli gruppi, garantendo l’afflusso di capitali senza disperdere il controllo,
            saldamente concentrato nella società di vertice [Barca et al.
            2010]. Ricognizioni condotte in anni recenti su una popolazione ampia di
            imprese confermano questi tratti, evidenziando l’elevata concentrazione proprietaria nel
            sistema. In effetti, sebbene in lieve diminuzione negli ultimi decenni – principalmente
            a causa delle privatizzazioni avvenute dagli anni Novanta a oggi (cfr. cap. 1) – la
            concentrazione proprietaria nel nostro paese rimane a tutt’oggi estremamente importante,
            come avremo modo di vedere nelle prossime pagine. Significativa è anche la diffusione di
            gruppi piramidali e la presenza, in ciascuna impresa, di un numero ridotto e compatto di
            azionisti significativi [Bianchi e Bianco 2006; Cecchi 2014]. 
Volgendo lo sguardo alla composizione
            dei consigli di amministrazione troviamo conferma dell’esistenza di una trama
            relazionale complessa, presente sin dalle prime fasi dello sviluppo industriale e
            rintracciabile in misura significativa anche in anni recenti. La presenza di
                interlocking directorates tra imprese italiane è in effetti
            documentata dai primi anni del Novecento. In quella che probabilmente è una delle prime
            ricerche sul tema, Luzzatto Fegiz osserva che «sfogliando un annuario delle società per
            azioni si resta colpiti dalla frequenza con cui si ripetono, nei
            consigli d’amministrazione di società diverse, gli stessi nomi; ed anzi un più attento
            esame non fa che confermare la prima impressione, poiché non solo si trova che molte
            persone occupano due o tre seggi, ma non sono rare quelle che ne occupano quindici,
            venti ed anche di più» [Luzzato Fegiz 1928; citato in Ferri e Trento 2010]. L’analisi,
            che ha per oggetto le società quotate in borsa negli anni Venti, evidenzia la presenza
            di un numero rilevante di amministratori condivisi nel comparto energetico, nel settore
            tessile e nei trasporti, mentre gli interlocking directorates
            risultano relativamente meno diffusi tra le società bancarie e finanziarie [cfr. Murgia
            2006]. 
Contributi più recenti hanno
            ricostruito la rete di relazioni tra consigli di amministrazione delle principali
            società italiane lungo tutto il secolo scorso, evidenziandone da un lato l’estensione e
            la stabilità, dall’altro la sensibilità ai cambiamenti normativi e istituzionali. In
            particolare, gli studiosi hanno sottolineato il ruolo giocato da due shock esogeni di
            ampia portata – la legge bancaria del 1936 e la nazionalizzazione del comparto elettrico
            del 1962 – nel ridefinire l’assetto relazionale tra le grandi imprese italiane [cfr.
            Chiesi 1982; 1985; Ferri e Trento 2010; Bargigli e Vasta 2003; Lee e Velema 2014]. Nello
            specifico, la relazione si è giocata nel corso del tempo lungo due assi distinti. Il
            primo è relativo alla dimensione pubblico-privato, cioè ai rapporti di natura
            inter-organizzativa esistenti tra aziende pubbliche e società private. In alcune
            limitate fasi queste hanno rappresentato due mondi pressoché separati, con scarsi canali
            di scambio; in generale, però, è prevalsa la tendenza a un elevato grado di
            interconnessione tra soggetti di natura pubblica e privata [Ferri e Trento 2010]. Il
            secondo asse rilevante è quello che distingue il settore finanziario dagli altri
            comparti, industriali e di servizi. Anche in questo caso, i principali eventi della
            storia economico-finanziaria del nostro paese hanno favorito l’alternanza di fasi in cui
            il comparto finanziario ha giocato un ruolo di pivot relazionale all’interno delle «zone
            alte del capitalismo italiano» [Amatori e Brioschi 2010, 117], costituendo un ponte tra
            settori tra loro distanti, e momenti in cui l’intreccio tra consigli di amministrazione
            si è sviluppato in prevalenza all’interno del settore finanziario, con gli altri
            comparti relegati in posizioni periferiche. Al netto di queste variazioni, ciò che
            emerge complessivamente dalla ricostruzione della rete di
                interlocking directorates nei decenni che vanno dalla prima
            guerra mondiale sino agli anni Settanta è l’esistenza di un unico grande componente che
            comprende la maggioranza delle società, vale a dire una porzione di grafo i cui nodi
            risultano tutti direttamente o indirettamente connessi gli uni agli altri. La presenza
            di un vasto componente principale permette dunque, almeno da un punto di vista
            potenziale, un agevole scambio di informazioni tra i nodi del reticolo [Vasta e Baccini
            1997; Bargigli e Vasta 2003; Rinaldi e Vasta 2005; Lee e Velema 2014]. 
Nei decenni successivi, l’ampio
            programma di riforma dei mercati finanziari che abbiamo ricostruito nel primo capitolo
            influenza in parte l’assetto complessivo del sistema, pur non modificandone radicalmente
            i tratti di fondo. La dimensione pubblico-privato, a cavallo della quale molti legami si
            erano costituiti in passato, vede diluire progressivamente il suo peso a seguito del
            processo di privatizzazione delle aziende pubbliche e a partecipazione statale. Allo
            stesso tempo, la riforma del settore bancario e il moltiplicarsi di nuovi intermediari e
            altri soggetti finanziari sembra rafforzare l’attitudine relazionale del comparto
            finanziario, che si profila come un nucleo fortemente coeso all’interno e
            contemporaneamente capace di garantire e mediare i legami tra altri settori [Santella,
            Drago, e Polo 2009; Lee e Velema 2014]. Il ruolo delle istituzioni finanziarie, unito
            all’estensione del network inter-organizzativo, costituisce in effetti una specificità
            italiana. Anche per questo motivo, l’unico intervento legislativo introdotto nel nostro
            paese sul tema degli interlocking directorates ha come oggetto i
            legami tra imprese nei mercati del credito, assicurativo e finanziario. Si tratta del
            divieto di interlocking introdotto dall’art. 36 del decreto legge
            «Salva Italia» del 2011, entrato in vigore l’anno successivo, che proibisce appunto il
            contemporaneo esercizio di cariche gestionali e di controllo in società o gruppi
            finanziari direttamente concorrenti. Le limitazioni alla sua applicazione definite dalle
            autorità di vigilanza preposte[2], nonché le difficoltà a declinare operativamente il concetto di «diretta
            concorrenza» (che, secondo la norma, riguarda le imprese del
            credito, assicurative e finanziarie operanti nei medesimi mercati del prodotto e
            geografici) hanno però fatto sì che fino a questo momento la norma non sia risultata
            incisiva quanto nelle intenzioni del legislatore [Falce 2012]. 
TAB. 3.1.
                Concentrazione proprietaria nelle società quotate in borsa. Quote detenute dal primo
                azionista, dai restanti azionisti rilevanti e da azionisti non rilevanti (media
                semplice e media ponderata per capitalizzazione di borsa) – Valori percentuali, anno
                2014
	 	Primo
                            azionista 	Altri azionisti
                                rilevanti 	Mercato 	Primo
                            azionista 	Altri azionisti
                                rilevanti 	Mercato 
	 	Media semplice 	Media ponderata 
	Società non
                            finanziarie
	47,9
	17,4
	34,7
	40,7
	9,1
	50,2

	Banche
	30,3
	13,6
	56,1
	13,5
	14,6
	71,8

	Altre società
                                finanziarie
	34,9
	23,9
	41,2
	28,2
	12,3
	59,4

	Totale società
                            quotate
	44,9
	17,7
	37,4
	32,6
	10,8
	56,6

	Fonte: Nostra elaborazione su
                        dati Consob.




I tratti di lungo periodo sin qui
            descritti sono in massima parte rintracciabili ancora oggi. I dati disponibili più
            recenti, relativi al 2014, confermano innanzitutto la consistenza della concentrazione
            proprietaria nelle società quotate, con un ruolo di primo piano del principale azionista
            e uno spazio comparativamente ridotto della proprietà diffusa. Nella parte sinistra
            della tabella 3.1 si può osservare che l’azionista di maggioranza relativa controlla in
            media poco meno della metà delle quote societarie, mentre per la parte rimanente la
            proprietà è detenuta per il 20% circa da azionisti rilevanti[3] di minoranza e per oltre il 35% da piccoli investitori. Suddividendo le
            società in macro-settori, si evidenzia il maggiore peso, in media,
            dell’azionista di maggioranza nelle aziende non finanziarie
            (47,9%) e un orientamento più forte all’azionariato diffuso nelle società finanziarie,
            in particolare nelle banche (56,1%). Ponderando i dati per la capitalizzazione di borsa
            delle imprese, il quadro generale non cambia: sebbene emerga un maggiore spazio per il
            mercato dei piccoli investitori, il cui valore medio supera il 50%, la quota del primo
            azionista rimane consistente (32,6%), in particolare tra le società industriali,
            commerciali e di servizi. I dati sulla concentrazione proprietaria derivanti da ricerche
            precedenti confermano che alcune dinamiche di riallocazione della proprietà hanno avuto
            luogo in concomitanza con la stagione di riforme legislative degli anni Novanta. In quel
            periodo, infatti, si è assistito a un relativo ridimensionamento del peso dell’azionista
            di maggioranza (dal 55% circa nel 1990 al 47% nel 1998) e a un parallelo ampliamento del
            ruolo dei piccoli investitori (dal 28,5% circa nel 1990 al 38,5% nel 1998) [Bianchi e
            Bianco 2006]. Successivamente, tuttavia, i margini di riequilibrio sembrano essersi
            esauriti: a partire dagli anni Duemila si osserva infatti una sostanziale stabilità
            nella concentrazione di proprietà, che permane sino a oggi e che testimonia il primato
            dei grandi azionisti sul modello di azionariato diffuso. 
Un ulteriore tratto del capitalismo
            economico-finanziario italiano rintracciabile ancora oggi, in continuità con il passato,
            riguarda la natura degli azionisti rilevanti. Come già ricordato, nel nostro paese
            questi sono costituiti da persone fisiche in misura sensibilmente maggiore rispetto a
            quanto osservabile in altri paesi a economia avanzata [Barca e Becht 2001]. Tale
            dimensione appare rilevante perché chiama direttamente in causa il rapporto tra
            proprietà e controllo societari, che a sua volta rimanda alla dimensione degli assetti
            di potere. La tabella 3.2 mostra come nel 2014 oltre un terzo delle azioni detenute da
            gruppi di controllo (un quarto se si considerano i valori medi ponderati per la
            capitalizzazione di borsa) sia in realtà nelle mani di singoli individui, esponenti di
            spicco del mondo imprenditoriale. Una quota parimenti importante è posseduta da società
            finanziarie: banche (3%, pari a 2,5 se ponderata per capitalizzazione di borsa), altri
            investitori istituzionali (5,9%, pari a 4,3 se ponderata) e società finanziarie di altra
            natura (15,9%, pari a 9,6 se ponderata). È importante sottolineare
            che in quest’ultima categoria sono comprese – oltre ai fondi
            fiduciari e alle società di consulenza – le holding finanziarie, uno strumento che, come
            abbiamo già ricordato, è spesso utilizzato nel modello capitalistico italiano per
            assicurare la catena di controllo nell’ambito di gruppi societari di natura familiare
            [Bianchi et al. 2005]. 
TAB. 3.2.
                Distribuzione proprietaria nelle società quotate in borsa. Quote detenute dagli
                azionisti rilevanti suddivisi per tipologia (media semplice e media ponderata per
                capitalizzazione di borsa) – Valori percentuali, anno 2014
	 	Tutte
                                società 
	 	Media semplice 	Media ponderata 
	Persone fisiche
	23,8
	10,6

	Società non
                            finanziarie
	8,9
	2,1

	Società
                            finanziarie:
	24,8
	16,5

	 Banche
	3,0
	2,5

	 Altri investitori
                                istituzionali
	5,9
	4,3

	 Altre
                            finanziarie
	15,9
	9,6

	Fondazioni
	0,8
	2,5

	Enti pubblici
	3,7
	11,6

	Altri (cooperative,
                                onlus)
	0,6
	0,1

	Totale azionisti
                                rilevanti
	62,6
	43,4

	Fonte: Nostra elaborazione su
                        dati Consob.




Passiamo adesso agli aspetti
            propriamente relazionali, procedendo innanzitutto con un’operazione di mappatura dei
            legami esistenti[4], sia quelli proprietari sia quelli di tipo interlocking
                directorates. Sul fronte delle relazioni
            proprietarie, la ricerca empirica focalizzata su anni recenti
            conferma l’esistenza di un peculiare intreccio determinato da partecipazioni incrociate.
            La parte alta della tabella 3.3 evidenzia infatti che nell’intero periodo di
            osservazione, tra il 2007 e il 2014, la maggior parte delle società quotate intrattiene
            legami determinati dalla condivisione di uno o più azionisti rilevanti. La quota
            tuttavia varia nel tempo, seguendo un trend decrescente: se nel 2007 solo il 15% circa
            delle imprese risulta completamente estranea a questo tipo di legami, sette anni dopo la
            percentuale è raddoppiata, arrivando a oltre il 30%. In generale, il numero assoluto di
            legami a base proprietaria si è più che dimezzato tra il 2007 e il 2014, passando da
            quasi 1.800 a meno di 750. La contrazione della struttura relazionale, che mantiene
            comunque dimensioni rilevanti, non ha però inciso sull’assetto complessivo del reticolo.
            In tutti gli anni di osservazione, infatti, la grande maggioranza delle società fa parte
            di un unico componente principale, una porzione di network estesa in cui tutti i
            soggetti sono direttamente o indirettamente collegati tra loro. Il componente principale
            del reticolo dei legami proprietari comprende oltre otto società su dieci nel 2007 e si
            riduce poi progressivamente nel tempo, includendo nel 2014 sei imprese su dieci (per una
            rappresentazione grafica del componente principale nel 2014 si veda la figura 3.1). Un
            ulteriore tratto di fondo che permane nell’intero periodo esaminato è la tendenza, per
            le società che non sono comprese nel nucleo principale del reticolo, a non dare vita a
            componenti di dimensioni minori ma comunque significative. Mentre, come già ricordato,
            una quota preponderante delle imprese al di fuori del componente principale rimane
            completamente isolata, solo una quota residuale – tra il 2,5 e il 7% circa a seconda
            degli anni – è coinvolta in legami che possiamo definire particolaristici e che danno
            origine a diadi (coppie di nodi connessi) e triadi (strutture
            relazionali formate da tre società tra loro collegate)[5]. 
TAB. 3.3.
                Principali caratteristiche dei reticoli dei legami di proprietà e degli interlocking
                directorates delle imprese italiane quotate in borsa nel periodo 2007-2014
	 	2007 	2009 	2011 	2014 
	N. società
	293
	280
	263
	246

	
                            Legami di proprietà

                        
	N. legami
	1781
	1122
	986
	737

	 di cui
                                    multipli
	524
                                (29,4%)
	505
                                (45%)
	455
                                (46,1%)
	207
                                (28,1%)

	N. medio legami per
                                società
	12,1
	8
	7,5
	6

	N. società nel componente
                                principale
	241 (82,2%)
	210 (75%)
	182 (69,2%)
	153 (62,2%)

	N. società in legami
                                particolaristici
	7 (2,4%)
	14 (5%)
	13 (4,9%)
	17 (6,9%)

	N. società
                            isolate
	45 (15,4%)
	56 (20%)
	68 (25,9%)
	76 (30,9%)

	Indice di
                            densità
	0,041
	0,029
	0,028
	0,024

	Indice di
                                centralizzazione
	0,20
	0,21
	0,20
	0,12

	
                            Legami di interlocking
                                directorates

                        
	N. legami
	637
	536
	474
	341

	 di cui
                                    multipli
	119
                                (18,7%)
	96
                                (17,9%)
	96
                                (36,5%)
	50
                                (14,7%)

	N. medio legami per
                                società
	4,3
	3,8
	3,6
	2,8

	N. società nel componente
                                principale
	212 (72,4%)
	204 (72,9%)
	184 (70%)
	163 (66,3%)

	N. società in legami
                                particolaristici
	17 (5,8%)
	7 (2,5%)
	12 (4,6%)
	16 (6,5%)

	N. società
                            isolate
	64 (21,8%)
	69 (24,6%)
	67 (25,4%)
	67 (27,2%)

	Indice di
                            densità
	0,015
	0,014
	0,014
	0,011

	Indice di
                                centralizzazione
	0,10
	0,09
	0,07
	0,05

	Fonte: Nostra elaborazione su
                        dati Consob.
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FIG. 3.1. Componente
                    principale del reticolo definito dai legami di proprietà esistenti tra società
                    quotate in borsa. Anno 2014. 
Fonte:
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La tabella riporta infine gli
            indici di densità e di centralizzazione. L’indice di densità può variare fra 0 e 1 e il
            suo valore esprime la probabilità che, selezionando casualmente due nodi del reticolo,
            questi siano direttamente collegati tra loro [Chiesi 1999]. Per il network dei legami
            proprietari tale probabilità varia tra il 4 e il 2,5% circa, diminuendo nel corso del
            periodo di osservazione. Il valore della densità appare dunque molto basso: non è
            tuttavia infrequente che questo si verifichi nei reticoli di medio-grandi dimensioni,
            con una struttura a maglia larga. La presenza diffusa di legami e l’esistenza di un
            componente principale esteso garantiscono comunque un livello elevato di coesione del
            network, nonostante i valori bassi dell’indice di densità[6] [Newman, Watts, e Strogatz 2002]. In altre parole,
            le caratteristiche osservate fanno sì che, da un punto di vista strutturale, il reticolo
            risulti complessivamente compatto e interconnesso. 
L’indice di centralizzazione
            costituisce invece una misura del grado di gerarchizzazione del reticolo e può oscillare
            tra 0 – livello minimo di disuguaglianza nella posizione dei nodi all’interno del
            network – e 1 – livello massimo di disparità strutturale tra i singoli nodi [Wasserman e
            Faust 1994]. Valori prossimi a 0 indicano quindi un reticolo in cui i nodi occupano
            posizioni strutturalmente equivalenti, mentre un indice che si avvicina a 1 denota una
            forte concentrazione dei legami attraverso pochi nodi e una posizione periferica di
            tutti gli altri, come avviene per esempio in un grafo a stella [Chiesi 1999]. Nel
            reticolo dei legami proprietari il valore dell’indice di centralizzazione risulta
            piuttosto basso, pari a 0,20 circa nel periodo 2007-2011 e poi in calo (0,12) nel 2014.
            Si tratta dunque di valori non distanti dallo 0, che indicano uno scarso livello di
            gerarchizzazione del network. Vi è quindi un numero limitato di nodi che gode di
            posizioni di estremo prestigio a scapito di altri fortemente periferici; al contrario,
            le forme relazionali che osserviamo risultano diffuse e disegnano posizioni strutturali
            ugualmente favorevoli per un elevato numero di nodi. 
In sintesi, l’analisi del reticolo
            dei legami proprietari restituisce l’immagine di una popolazione di imprese strettamente
            interconnessa, in cui prevale un componente principale molto esteso. Le società che non
            ne fanno parte, per contro, risultano isolate, essendo prive di legami o coinvolte in
            rapporti diadici o triadici. Il numero complessivo dei legami presenti nel reticolo non
            è così elevato da definire un reticolo a maglie strette, in cui tutti i nodi sono
            adiacenti, ma è sufficiente a garantire l’integrazione della maggior parte delle
            imprese. In generale, la struttura del reticolo appare diffusa e
            ampiamente inclusiva, con pochi hub accentratori e un numero ragguardevole di società
            che occupano posizioni strutturalmente equivalenti. Questi tratti permangono per tutto
            il periodo esaminato, tuttavia nel corso del tempo si assiste a un tendenziale
            rilassamento della struttura relazionale. Più nello specifico, adottando una prospettiva
            longitudinale è possibile notare un aumento dei nodi isolati e una diminuzione del
            numero assoluto di legami esistenti. 
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Tendenze analoghe emergono
            all’interno del reticolo degli interlocking directorates. I dati
            riportati nella seconda parte della tabella 3.3 evidenziano infatti che nel periodo
            osservato vi è un generale ridimensionamento dei legami tra consigli di amministrazione,
            che risultano quasi dimezzati tra il 2007 (637) e il 2014 (341). All’interno del
            reticolo ciascuna azienda ha in media 4 connessioni dirette con altre imprese quotate
            nel 2007, che scendono a 3 nel 2014. Nonostante questa diminuzione, tuttavia, la
            struttura generale del network rimane stabile nel corso del tempo: vi è anche in questo
            caso un componente principale esteso, che include oltre due società su tre in tutti gli
            anni di osservazione (cfr. figura 3.2 per il 2014), mentre le imprese che non ne fanno
            parte risultano al più completamente isolate. Solo un numero ridotto – che oscilla tra
            il 2,5 e il 6,5% – è infatti coinvolto in legami alternativi a quelli che si sviluppano
            nel nucleo centrale del reticolo: il risultato è la formazione
            di piccoli nuclei di natura particolaristica[7]. 
Infine, gli indici di densità e
            centralizzazione (cfr. tab. 3.3) indicano, anche nel caso del reticolo degli
                interlocking directorates, un network relazionale poco denso
            (la probabilità che due nodi selezionati casualmente siano direttamente collegati varia
            tra l’1 e l’1,5%) ma dotato di una struttura coesa, con un basso grado di
            gerarchizzazione e, dunque, una relativa uguaglianza strutturale dei nodi (indice di
            centralizzazione prossimo allo 0 in tutti gli anni considerati). 
Sebbene la struttura complessiva
            del network di interlocking directorates sia meno consistente di
            quella definita dagli assetti proprietari, emerge dunque una prossimità relazionale tra
            società che, in un’economia di mercato, potremmo immaginare del tutto indipendenti tra
            loro. Al contrario, osserviamo un reticolo fitto, determinato dalle posizioni occupate
            negli organi decisionali aziendali da un nucleo di attori che costituiscono una parte
            importante della comunità finanziaria italiana [cfr. Dagnes 2013a; 2014a]. Questi
            individui, che giocano il ruolo di key player nei consigli di amministrazione delle
            società quotate, saranno oggetto di un approfondimento nel prossimo capitolo. Prima però
            vogliamo indagare più nel dettaglio le dinamiche di cambiamento che abbiamo visto in
            atto nella struttura relazionale degli interlocking directorates
            tra imprese quotate e il loro rapporto con gli assetti proprietari. Per farlo, ci
            concentriamo su una porzione particolarmente significativa del reticolo, quella che
            include le società che appartengono al macro-settore finanziario. Dal momento che il
            comparto finanziario costituisce da sempre il nucleo del mercato azionario italiano
            (cfr. parte iniziale di questo paragrafo) e che la sua rilevanza è aumentata e
            verosimilmente ancora aumenterà nel tempo, in ragione dei processi di finanziarizzazione
            dell’economia, è particolarmente opportuno osservare da vicino che cosa sta accadendo,
            da un punto di vista relazionale, a questa porzione del mercato. D’altra parte,
            l’adozione di un’ottica di analisi più «stretta», tagliata sul solo sistema finanziario,
            non deve farci perdere di vista che dinamiche relazionali
            ugualmente importanti avvengono all’interno di questo stesso mercato tra imprese
            appartenenti a settori diversi, di natura non finanziaria, e tra queste ultime e le
            società finanziarie che qui indaghiamo. Torneremo più avanti sulla rilevanza di questi
            rapporti – qui esclusi dall’analisi – come sul più ampio spettro relazionale che
            coinvolge la sfera economica al di fuori del mercato azionario e le altre sfere della
            società. 
L’intervallo di tempo considerato
            nella nostra analisi comprende gli anni più prossimi per cui sono disponibili dati, dal
            2007 al 2014[8]. Si tratta di un periodo peculiare, che intercetta gli anni della crisi
            economico-finanziaria nel nostro paese, permettendoci dunque di indagare l’interazione
            tra tendenze di medio-lungo periodo – connesse in particolare alla riforma dei mercati
            finanziari avviata negli anni Novanta (cfr. cap. 1) – e reazioni a uno shock improvviso
            determinato da fattori esogeni come quelli connessi alla crisi. In sintesi, possiamo
            affermare che quanto avvenuto tra il 2007 e il 2014 costituisce una sorta di stress test
            naturale delle capacità adattive e di tenuta del sistema italiano: approfondirne
            meccanismi ed effetti da una prospettiva relazionale può allora aiutarci a comprendere
            meglio le peculiarità del capitalismo italiano e le sue linee di sviluppo nel tempo. 
Da un punto di vista descrittivo il
            network di interlocking directorates delle società appartenenti al
            settore finanziario richiama le caratteristiche dell’intero reticolo delle imprese
            quotate (cfr. tab. 3.4). 
Anche in questo network, infatti, è
            presente un componente principale, che tuttavia tende a ridursi nel periodo di
            osservazione: esso comprende tre società su quattro nel 2007, circa due su tre nel 2009,
            poco più della metà tra il 2011 e il 2014. Tra le organizzazioni finanziarie escluse dal
            nucleo principale, il numero di soggetti completamente isolati è stabile (circa 15 in
            ciascun anno); anche in questo caso, solo una quota residuale dà
            vita a formazioni particolaristiche, prevalentemente di forma diadica[9]. Non si osservano dunque strutture relazionali di ampie dimensioni che
            costituiscano un’alternativa al componente principale. Coerentemente con quanto
            osservato, anche il numero complessivo di legami all’interno del reticolo tende a
            calare, passando da 125 del 2007 a 65 del 2014. Simultaneamente, diminuisce il numero
            medio di legami per ciascun nodo, un indicatore dell’integrazione delle imprese nel
            reticolo: nel 2007 ogni impresa è connessa in media con 3,1 altre aziende, mentre nel
            2014 la quota scende a 1,9. 
TAB. 3.4.
                Principali caratteristiche dei reticoli di interlocking directorates delle società
                italiane del comparto finanziario quotate nel periodo 2009-2014
	 	2007 	2009 	2011 	2014 
	N. società
	80
	72
	71
	68

	N. legami
	125
	91
	74
	65

	 di cui multipli
	30
	23
	18
	14

	N. medio legami per
                                società
	3,1
	2,5
	2,1
	1,9

	N. società nel componente
                                principale
	60
	49
	38
	36

	N. società in legami
                                particolaristici
	5
	9
	18
	17

	N. società
                            isolate
	15
	14
	15
	15

	Indice di
                            densità
	0,040
	0,036
	0,030
	0,028

	Indice di
                                centralizzazione
	0,14
	0,12
	0,10
	0,09

	Fonte: Nostra elaborazione su
                        dati Consob.




La contrazione del numero di legami
            può essere solo in parte ricondotta al divieto di interlocking
                directorates tra società e gruppi finanziari introdotto dall’art. 36 del
            decreto legge «Salva Italia»: essa si colloca infatti in un trend complessivo di
            riduzione della rete relazionale personale che, da un lato, riguarda tutte le società
            quotate, non solo quelle del comparto finanziario (cfr. pagine precedenti); dall’altro,
            ha inizio ben prima dell’entrata in vigore del divieto nel 2012. Come già ricordato,
            l’apparente scarsa incisività dell’art. 36 è addebitabile a una difficoltà nella sua
            implementazione concreta e all’indefinitezza del concetto di diretta concorrenza,
            elementi già riscontrati nell’attuazione di normative analoghe
            in altri paesi (cfr. secondo capitolo). 
Gli indici di densità e di
            centralizzazione, infine, appaiono anch’essi coerenti con la struttura generale già
            descritta nelle pagine precedenti: mostrano infatti entrambi valori bassi, a indicare un
            reticolo a maglie larghe e con un basso grado di gerarchizzazione. L’assetto complessivo
            del reticolo delle società del comparto finanziario si caratterizza dunque, in sintesi,
            per l’esistenza di un componente principale esteso, capace di garantire un livello
            intermedio di connessione tra i nodi e una ridotta disuguaglianza posizionale. La
            struttura sembra tuttavia perdere parte della sua consistenza negli anni: indaghiamo
            allora in modo più ravvicinato questi mutamenti. 

2.
            L’evoluzione del network: effetti strutturali, caratteristiche degli attori, esiti 



Per comprendere le logiche che
            orientano il cambiamento del reticolo degli interlocking
                directorates tra società del settore finanziario è necessario utilizzare
            tecniche di analisi più sofisticate rispetto a quelle descrittive a cui abbiamo fatto
            ricorso fin qui. Tra gli sviluppi metodologici più recenti che si orientano in questa
            direzione, vi è lo stochastic actor-based modeling, una tecnica di
            modellizzazione dell’evoluzione relazionale che è stata elaborata da Tom Snijders e
            colleghi. 
In estrema sintesi, in questo
            approccio il cambiamento del network è concepito come il risultato di tendenze, o
            meccanismi, attivi su piani distinti e che operano simultaneamente nel reticolo dandogli forma[10]. Nel modello di analisi, a ciascun soggetto viene attribuita una funzione di
            utilità relazionale definita a partire dai meccanismi che possiamo ipotizzare in azione
            nel reticolo. Tale funzione tenderà alla massimizzazione, dati i vincoli e le
            opportunità della struttura. In altre parole, nel corso del periodo esaminato ci
            aspettiamo che ciascun attore crei nuovi legami, dissolva quelli esistenti o mantenga
            invariata la sua situazione, al fine di raggiungere una
            configurazione «ideale» da un punto di vista strutturale, vale a dire congruente con la
            sua funzione di utilità. Ciascun cambiamento registrato nel network influirà poi sulle
            opzioni disponibili per gli altri soggetti al tempo T (nel momento stesso in cui il
            cambiamento ha luogo) e per l’attore stesso al tempo T+1 (nella
            successiva finestra di osservazione), ridefinendo così in modo continuo il quadro di
            vincoli e opportunità. 
L’assetto relazionale complessivo
            emerge dunque dalla combinazione di tendenze diverse che – declinate in ipotesi
            specifiche – sono incluse in un unico modello di analisi. Il test di tali ipotesi
            avviene attraverso il confronto tra network osservati empiricamente e network – generati
            tramite simulazione – in cui tutti gli attori tendono a massimizzare la propria funzione
            di utilità. 
In questo paragrafo illustriamo in
            termini generali alcuni meccanismi capaci di influenzare i legami inter-organizzativi e
            che presumiamo essere all’opera nel reticolo di interlocking
                directorates. La loro selezione si basa su riflessioni di carattere
            teorico, su precedenti risultati empirici, nonché sugli elementi di contesto che
            caratterizzano il nostro caso di studio. Distinguiamo innanzitutto due gruppi di
            tendenze: nel primo si collocano le forze strutturali, che agiscono sulle strutture
            reticolari locali aumentando, a parità di altre condizioni, la probabilità che alcune
            specifiche conformazioni si verifichino. Si tratta, in altre parole, di forze endogene
            al reticolo, che possono incidere sull’orientamento relazionale degli attori a
            prescindere dalle specificità del network in esame [van de Bunt e Groenewegen 2007]. Il
            secondo gruppo si riferisce invece alla componente esogena del cambiamento strutturale,
            comprendendo gli effetti imputabili alle caratteristiche individuali e relazionali degli
            attori che formano il reticolo. 
Le forze strutturali 



La prima forza strutturale che
                prendiamo in considerazione è la transitività, che richiama
                formalmente il concetto di triadic closure introdotto da Simmel
                e approfondito poi da Granovetter [1973]. Secondo questo principio, l’esistenza di
                un legame fra i nodi i e j e fra i nodi
                    i e k aumenta la probabilità
                che si crei un legame anche fra i nodi
                    j e k, determinando così la chiusura
                della triade (fig. 3.3a). Nell’analisi dei reticoli la tendenza alla transitività
                viene di norma considerata un indicatore del ruolo e dell’importanza che in un
                network ha la reputazione [Easley e Kleinberg 2010], intesa come «stabilizzazione
                temporale delle aspettative» circa il comportamento dei potenziali partner [Mutti
                2008, 80]. Si tratta, in altri termini, di una sorta di fiducia orientata al futuro,
                che risulta preziosa in condizioni di incertezza e che in una struttura relazionale
                inter-organizzativa assume due diverse declinazioni analitiche.
                Da un lato, infatti, la reputazione degli attori economici
                collettivi contribuisce a orientare la creazione dei legami tra gli stessi;
                dall’altro, l’interazione sociale ripetuta può giocare un ruolo importante nel
                processo di costruzione e diffusione della reputazione. A questo proposito, Burt
                [2005] ha evidenziato che nei reticoli dotati di maggiore densità e di chiusura
                verso l’esterno la reputazione tende a diffondersi più facilmente [cfr. anche Raub e
                Weesie 1990; Mutti 2008]. Diversi studiosi hanno inoltre osservato che,
                indipendentemente dal motivo per cui un reticolo tende a chiudersi strutturalmente,
                quando questo si verifica i livelli di fiducia, coordinamento e cooperazione
                reciproca al suo interno tendono a crescere [Coleman 1990]. Una rete di relazioni
                costituisce dunque un mezzo attraverso il quale è possibile accedere a informazioni
                circa il grado di affidabilità dei soggetti che ne fanno parte. A loro volta, queste
                informazioni possono influire sull’assetto futuro del network, favorendo la
                creazione di legami ulteriori [cfr. van de Bunt e Groenewegen 2007; Lee, Lee, e
                Feiock 2012]. 
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Un secondo tipo di forza
                strutturale è l’intermediazione. La tendenza alla transitività,
                che abbiamo appena presentato, può tradursi strutturalmente nella segmentazione di
                un reticolo in cluster, vale a dire in porzioni di network fortemente connesse al
                loro interno ma debolmente (o per nulla) collegate le une con le altre [Scott 1991].
                In una configurazione di questo tipo acquista particolare importanza il ruolo di
                quei nodi che, in modo più o meno intenzionale, occupano una posizione di ponte tra
                «aree segnate da assenza di legami (…), ma ricche di potenzialità informative»
                [Mutti 2008, 85]. Il riferimento è, nello specifico, ai buchi strutturali e alle
                opportunità di intermediazione a essi associate. 
La rilevanza, anche strategica,
                del ruolo di broker relazionale è stata posta in evidenza da Burt, che ne ha
                sottolineato i vantaggi [Burt 1992]. Tra questi, vi è la possibilità di accedere a
                risorse non ridondanti (prime fra tutte le informazioni) e di esercitare un certo
                grado di controllo sul flusso di tali risorse da un punto a un altro del reticolo.
                Contributi empirici hanno osservato la creazione e la persistenza nel tempo di
                posizioni di vantaggio posizionale anche all’interno di network inter-organizzativi
                [Walker, Kogut, e Shan 1997]. Da un punto di vista formale, vi è tendenza
                all’intermediazione quando, a parità di altre condizioni, è
                maggiore la probabilità che il nodo i si leghi a
                    k se questo nuovo legame rappresenta l’unico contatto tra
                il cluster a cui appartiene k e uno o più altri cluster del
                reticolo (fig. 3.3b). 
Un’ulteriore forza strutturale
                che qui consideriamo è la popolarità. Tra i criteri con cui
                viene di norma valutata l’importanza di un nodo in un reticolo vi è la posizione
                occupata e, più nello specifico, il numero di legami in cui è coinvolto [Wasserman e
                Faust 1994]. Da un punto di vista strutturale, dunque, l’importanza di un nodo è
                connessa, tra gli altri elementi, alla sua centralità. Avere rapporti con molti
                altri soggetti favorisce infatti il controllo delle risorse e l’acquisizione di
                informazioni, facilitando l’assunzione di scelte in condizioni di incertezza [Knoke
                e Burt 1983]. Questo è vero non solo per gli attori individuali, ma anche per le
                organizzazioni economiche che operano sul mercato [Chellappa e Saraf 2010]. Inoltre
                la centralità può essere considerata un indicatore di status e prestigio all’interno
                del reticolo [Eisenhardt e Schoonhoven 1996]. Date queste caratteristiche, è
                ragionevole supporre che, a parità di altre condizioni, la preminenza di alcuni
                attori all’interno del reticolo si rafforzi nel tempo, in virtù della posizione di
                vantaggio e dello status acquisiti[11]. Formalmente, se k possiede un elevato numero di
                legami, a parità di altre condizioni aumenta la probabilità che
                    i si leghi a k (fig. 3.3c). 

Caratteristiche degli attori 



Passiamo ora al secondo gruppo
                di effetti che possiamo attenderci all’opera all’interno di un reticolo
                inter-organizzativo: le forze connesse alle caratteristiche degli attori.
                Distinguiamo in particolare tra attributi individuali, riferiti ai singoli nodi, e
                attributi relazionali o diadici, che interessano coppie di nodi. 
Abbiamo sin qui fatto
                riferimento ai rapporti tra organizzazioni parlando, in modo piuttosto generico, di
                legami o relazioni. È opportuno a questo punto introdurre
                una distinzione, evidenziando il carattere più complessivo che la letteratura
                attribuisce al concetto di relazione sociale, intesa come «il fascio dei differenti
                legami che intercorrono tra coppie di soggetti i cui corsi di azione sono
                reciprocamente orientati» [Chiesi 1999, 51]. La coesistenza all’interno di una
                singola relazione di una varietà di legami differenti solleva la questione dei
                rapporti tra gli stessi, della loro congruenza e della possibilità di influenza
                reciproca [Ibidem]. Tale questione è catturata dalla tendenza
                alla molteplicità: una forza, connessa alle caratteristiche
                relazionali dei nodi, che permette di valutare in che misura l’esistenza di un
                legame di un certo tipo tra due nodi influisce sulla probabilità che tra gli stessi
                due nodi si creino ulteriori legami. Da un punto di vista formale vi è molteplicità
                se, a parità di altre condizioni, l’esistenza di un legame di tipo
                    a tra le imprese i e
                    k aumenta la probabilità che tra i e
                    k si crei un legame di tipo b (fig.
                3.3d). Nel nostro caso specifico, ci chiediamo quindi se l’esistenza di un legame di
                proprietà tra due società aumenti la probabilità che tra le stesse esista anche un
                legame di interlocking directorates. La letteratura sugli
                    interlocking directorates in Italia ha mostrato
                orientamenti diversi in proposito: secondo alcuni autori i rapporti tra consigli di
                amministrazione non sarebbero altro che un riflesso della composizione proprietaria
                delle aziende, tanto da poter essere utilizzati come proxy delle partecipazioni
                societarie [Bargigli e Vasta 2003]; altri autori assumono invece una indipendenza,
                quantomeno parziale, tra i due tipi di legami [Santella, Drago, e Polo 2009]. Nel
                primo caso prevale una lettura intra-gruppo, in cui a dominare sono gli assetti di
                controllo; nel secondo, invece, l’attenzione è rivolta – anche – alle dinamiche
                inter-gruppo e alla diffusione di rapporti tra imprese concorrenti, tipicamente in
                chiave antitrust. Più in generale, contributi istituzionali evidenziano
                l’opportunità di considerare in modo unitario compartecipazioni azionarie e
                    interlocking directorates, al fine di poter cogliere
                l’interazione tra di essi [AGCM 2008]. A seconda delle situazioni, infatti, questi
                legami possono essere concepiti come alternativi gli uni agli altri, ma anche come
                strumenti complementari o di rafforzamento reciproco [Bertoni e Randone 2006]. 
Tra gli attributi individuali
                dei nodi, un ruolo rilevante è giocato inoltre dall’omofilia:
                la tendenza, osservata in una molteplicità di ambiti, alla
                creazione di legami tra attori che hanno in comune alcune caratteristiche ritenute
                rilevanti [McPherson, Smith-Lovin, e Cook 2001]. La ricerca empirica ha mostrato
                che, tra gli attori economici collettivi, i legami tra simili sono frequenti se si
                tiene conto di alcune caratteristiche, ma scompaiono – dando vita al fenomeno
                speculare, l’eterofilia – considerandone altre. Ad esempio,
                diversi studi hanno evidenziato che le imprese tendono a stringere legami con altre
                di pari dimensione e che questa tendenza risulta più accentuata tra le grandi
                società piuttosto che tra le piccole e medie imprese [per il caso italiano cfr.
                Bargigli e Vasta 2003]. Sono invece di norma più rare le relazioni tra società
                appartenenti al medesimo settore di attività, anche in ragione di una serie di
                vincoli legislativi alla formazione di legami tra imprese direttamente concorrenti.
                Più frequentemente si sono osservati invece legami tra organizzazioni complementari,
                che si collocano lungo la stessa filiera produttiva [Mizruchi 1982], e tra
                istituzioni finanziarie da un lato e società industriali o di servizi dall’altro
                [cfr. ad esempio Mintz e Schwartz 1985; per il caso italiano Bargigli e Vasta 2003].
                Un’ulteriore dimensione cruciale è quella della performance economica: secondo
                alcuni autori vi è omofilia rispetto ai risultati aziendali, con le imprese di
                successo che tendono a legarsi tra loro [Fligstein e Brantley 1992], mentre secondo
                altri questa tendenza non è presente [Pennings 1980]. 
Nel nostro modello, testeremo
                due distinte ipotesi relative a omofilia ed eterofilia nel reticolo degli
                    interlocking directorates, considerando il settore di
                attività e la performance economica e approfondendo, al riguardo, alcuni risultati
                empirici presenti in letteratura. Per ciò che riguarda il settore di attività,
                muoviamo dal presupposto di una forte interconnessione tra le società del comparto
                finanziario e assumiamo quindi che al suo interno, in un’ottica di complementarietà
                e integrazione tra funzioni finanziarie differenti, si osservi una tendenza allo
                sviluppo di rapporti tra istituti bancari e organizzazioni di altro tipo
                (assicurazioni e altre società finanziarie). Tale ipotesi è congruente con quanto
                osservato in ricerche precedenti [di Donato e Tiscini 2009]. Rispetto ai risultati
                aziendali, prevediamo invece di osservare un maggior numero di legami tra imprese
                che hanno performance simili: un orientamento che ha origine
                innanzitutto dalla propensione delle aziende economicamente
                più in salute a creare «reti di vincenti», escludendo gli attori meno robusti [cfr.
                Bargigli e Vasta 2003; Dagnes 2013a]. A catena, tale propensione si riflette sulle
                imprese con risultati via via inferiori, dando vita a rapporti omofili. Più nel
                dettaglio, ipotizziamo che a parità di altre condizioni: 1) vi sia eterofilia
                rispetto al settore: se i è una banca e k
                una società finanziaria di altro tipo, aumenta la probabilità di un legame tra
                    i e k (fig. 3.3e_1); 2) vi sia
                omofilia rispetto alla performance: se le società i e
                    k hanno risultati economici simili, aumenta la probabilità
                di un legame tra i e k (fig. 3.3e_2). 
Le caratteristiche delle
                singole imprese possono giocare un ruolo rilevante nella strutturazione dei legami
                inter-aziendali non solo per ciò che riguarda la tendenza all’omofilia o,
                specularmente, all’eterofilia. Alcune organizzazioni possono infatti mostrare una
                diversa attitudine relazionale proprio in virtù degli attributi che le
                contraddistinguono. In altre parole, possiamo immaginare che le imprese che hanno
                alcune specifiche caratteristiche siano dotate di una maggiore propensione a
                sviluppare legami, a incrementarli nel tempo e, dunque, ad acquisire una posizione
                di centralità, divenendo così i key player del reticolo. Data
                la configurazione strutturale del mercato italiano, in cui prevale un assetto
                banco-centrico, ipotizziamo dunque innanzitutto che a parità di altre condizioni le
                banche siano i key player del sistema finanziario, vale a dire che la probabilità
                che l’impresa i possieda un numero elevato di legami sia
                maggiore se i è una banca (fig. 3.3f). Inoltre, coerentemente
                con il presupposto della formazione di «reti di vincenti» a cui abbiamo già fatto
                riferimento, ipotizziamo che le organizzazioni con i risultati migliori tendano a
                sviluppare un maggior numero di legami rispetto agli altri attori, vale a dire che
                al crescere della performance economica dell’impresa i cresca
                anche il suo numero di legami (fig. 3.3f). 
I meccanismi dell’omofilia,
                dell’eterofilia e dei key player fanno riferimento agli attributi delle imprese e al
                loro ruolo all’interno del reticolo esclusivamente in termini di
                    selezione. Secondo questa prospettiva, sono le
                caratteristiche degli attori a esercitare un’influenza sull’assetto relazionale,
                favorendo la creazione di alcuni legami e ostacolandone altri. I legami tra coppie
                di nodi, anche quando sono guidati da forze strutturali, si
                formano dunque selettivamente, a partire dalle caratteristiche dei soggetti e dei
                potenziali partner. In altre parole, in questi casi il network costituisce la
                variabile dipendente del nostro modello. Per alcuni attributi – quelli acquisiti e
                che possono mutare nel tempo – è però opportuno considerare un ulteriore processo,
                che può essere definito in termini di contagio. In questo caso,
                è la struttura relazionale già esistente a favorire la diffusione di alcuni
                comportamenti o caratteristiche tra i soggetti, andando a costituire dunque una
                delle variabili indipendenti capaci di condizionare gli attributi dei singoli
                attori. 
La combinazione dei due
                processi permette di ragionare in termini di evoluzione congiunta del network e
                delle caratteristiche dei nodi che ne fanno parte [Snijders, Steglich, e
                Schweinberger 2007; Steglich, Snijders, e Pearson 2010; cfr. anche Savoia 2007].
                Nelle reti inter-organizzative, quest’ottica risulta particolarmente appropriata per
                mettere a fuoco il rapporto tra assetto relazionale e performance economica. Abbiamo
                già descritto le tendenze di omofilia e key player in relazione alla dimensione dei
                risultati aziendali, ipotizzando una maggiore propensione alla creazione di legami
                rispettivamente tra attori che hanno performance simili e da parte di attori che
                hanno performance di buon livello. Accanto a questi effetti è però possibile
                immaginarne alcuni ulteriori, connessi appunto a un processo di contagio, in cui la
                performance si configura come una conseguenza dei rapporti preesistenti. L’idea, in
                questo caso, è che alcune posizioni strutturali favoriscano il conseguimento di
                risultati economici positivi. È questa d’altronde l’assunzione che spesso si trova
                nella letteratura sugli interlocking directorates, secondo cui
                i legami tra consigli di amministrazione sarebbero utilizzati dalle imprese come
                strumento per ottenere vantaggi, ad esempio mediante la formazione di cartelli o la
                cooptazione di risorse scarse (cfr. cap. 2). 
Al fine di esaminare
                l’evoluzione della performance economica all’interno del network considerando non
                solo il processo di selezione, ma anche quello di contagio, dobbiamo comprendere
                nella nostra analisi alcune tendenze ulteriori. La prima è la
                    similarità, una forza concettualmente molto vicina
                all’omofilia. Se l’omofilia identifica infatti la propensione alla creazione di
                legami tra soggetti con caratteristiche analoghe, la
                similarità dà conto della tendenza alla diffusione di
                tratti comuni tra coloro che sono già in relazione. Rispetto al caso specifico della
                performance economica nei reticoli inter-organizzativi, possiamo sostenere che vi è
                un effetto similarità se le imprese legate da interlocking
                    directorates tendono, con il passare del tempo, ad avvicinare i loro
                risultati. In altri termini, se esiste un legame pregresso tra le società
                    i e k, a parità di condizioni aumenta
                la probabilità che i e k raggiungano una
                performance economica simile (fig. 3.3g). 
La seconda tendenza corrisponde
                invece all’effetto key player, declinato però in relazione
                all’evoluzione delle caratteristiche degli attori nel network. In questo caso,
                dunque, non è il possesso di uno specifico attributo a facilitare lo sviluppo di
                legami nel tempo, bensì il contrario: detenere un numero rilevante di legami
                favorisce l’emergere di una certa caratteristica. Nel caso specifico, la nostra
                ipotesi è che occupare una posizione di key player all’interno del reticolo degli
                    interlocking directorates incida positivamente sui
                risultati aziendali: a parità di altre condizioni, l’impresa i
                che detiene un elevato numero di legami ha maggiori probabilità di raggiungere una
                performance economica elevata (fig. 3.3h). 
Lo schema rappresentato in
                figura 3.4 sintetizza le tendenze sin qui descritte e il modo in cui queste
                concorrono, in ipotesi, all’evoluzione nel tempo del reticolo di
                    interlocking directorates e delle caratteristiche delle
                società coinvolte, segnatamente la performance aziendale. Nello schema è compreso,
                inoltre, un effetto di auto-rinforzo dei risultati aziendali,
                che cattura la tendenza delle imprese con migliori performance a mantenere e
                consolidare nel tempo questo vantaggio, indipendentemente da altri
                    fattori. 


3. Un
            modello di analisi actor oriented 



I risultati del modello di analisi
            dell’evoluzione del network degli interlocking directorates delle
            società finanziarie italiane quotate nel periodo 2009-2014 sono riportati in tabella 3.5[12].
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FIG. 3.4. Co-evoluzione del
                    network degli interlocking directorates e delle
                    caratteristiche dei nodi.


La tabella presenta tre blocchi
            distinti. Il primo, denominato tassi di variazione, comprende i
            parametri relativi alla funzione di distribuzione nel tempo dei legami e della performance[13]. Tali parametri danno conto, per ciascun periodo,
            della tendenza generica al cambiamento, costituendo dunque un primo indicatore della
            dinamicità del network e dei risultati aziendali delle imprese[14]. I valori dei parametri esprimono infatti la
            frequenza con cui in media ciascun attore modifica la propria
            situazione nel reticolo durante ogni periodo di osservazione. Nel nostro modello il
            tasso di variazione dei legami di interlocking directorates cresce
            tra il primo e il secondo periodo, passando da circa 3 nel 2009-2011 a circa 3,4 nel
            2011-2014. Il numero medio di variazioni, vale a dire la creazione di un nuovo legame o
            la cancellazione di uno esistente, non risulta particolarmente elevato: questo denota
            una certa stabilità della struttura relazionale esaminata. Si tratta di un risultato
            prevedibile, considerando la ridotta finestra temporale e il fatto che, di norma, gli
            incarichi all’interno dei consigli di amministrazione hanno una durata minima di tre
            anni. Il tasso di variazione relativo alla performance diminuisce invece nel confronto
            tra i due periodi, passando da 3,2 a 2,9. Questi valori, che in termini assoluti non si
            discostano molto da quelli appena osservati per il network, esprimono però una tendenza
            al cambiamento più accentuata, dal momento che indicano il passaggio tra quintili
            diversi dell’indice di redditività (cfr. nota 12). In altri termini, la performance
            delle società del comparto finanziario risulta piuttosto instabile nel periodo
            esaminato, con maggiori variazioni nel biennio 2009-2011, verosimilmente a causa
            dell’impatto iniziale della crisi economico-finanziaria. 
TAB. 3.5.
                Stima dei parametri del modello di co-evoluzione del network degli interlocking
                directorates e della performance aziendale delle società finanziarie quotate alla
                borsa italiana. 2009-2014
	  	Parametri 	E.S. 	p 
	Tassi di variazione

	Variazione network
                                (2009-2011)
	2,972
	0,469
	
                            0,000***

                        
	Variazione network
                                (2011-2014)
	3,381
	0,423
	
                            0,000***

                        
	Variazione performance
                                (2009-2011)
	3,228
	0,984
	
                            0,000***

                        
	Variazione performance
                                (2011-2014)
	2,923
	1,027
	
                            0,000***

                        
	Evoluzione del
                                    network

	Densità
	–1,216
	0,289
	
                            0,000***

                        
	Transitività
	0,212
	0,043
	
                            0,000***

                        
	Intermediazione
	–0,071
	0,253
	
                            0,464

                        
	Popolarità
	0,382
	0,086
	
                            0,000***

                        
	Molteplicità (legami di
                                proprietà)
	1,453
	0,284
	
                            0,000***

                        
	Omofilia (banca)
	0,207
	0,253
	
                            0,581

                        
	Key player
                            (banca)
	0,791
	0,279
	
                            0,004**

                        
	Omofilia
                            (performance)
	0,298
	0,232
	
                            0,109

                        
	Key player
                            (performance)
	0,675
	0,301
	
                            0,036*

                        
	Evoluzione della
                                    performance

	Tendenza
	–0,342
	0,215
	
                            0,178

                        
	Auto-rinforzo
	0,484
	0,113
	
                            0,028**

                        
	Similarità
	4,318
	2,162
	
                            0,045*

                        
	Key player
	0,082
	0,065
	
                            0,156

                        
	* p < 0,05; ** p
                        < 0,01; *** p < 0,001 (test a due code).




Passiamo ora al secondo blocco di
            fattori, che fa riferimento all’evoluzione del network e permette di stimare i parametri
            relativi ai meccanismi presentati nel paragrafo precedente. L’analisi conferma che molte
            delle tendenze ipotizzate sono all’opera nel reticolo degli interlocking
                directorates. In particolare, osserviamo un effetto positivo della
            transitività, vale a dire una propensione alla chiusura strutturale, che si esprime
            nella creazione di legami tra organizzazioni che già condividono dei partner
            relazionali. È rintracciabile inoltre un effetto popolarità, tale per cui le
            organizzazioni dotate di maggiore centralità rafforzano la loro posizione all’interno
            del reticolo nel corso degli anni. Questa tendenza, che si osserva genericamente per
            tutte le società presenti nel reticolo, interessa in modo specifico le banche e
            le organizzazioni a elevata performance, come mostrato dalla
            significatività dei parametri key player. Detto altrimenti, a parità di altre condizioni
            gli istituti bancari e le società che hanno una maggiore redditività tendono a
            incrementare il loro numero di legami nel tempo più di quanto non facciano le altre
            imprese, conquistando così una posizione progressivamente più centrale nel reticolo.
            Infine, per ciò che riguarda l’influenza esercitata dall’esistenza di altri legami, è
            confermata la molteplicità rispetto ai rapporti di proprietà: si osserva, cioè, un certo
            grado di sovrapposizione tra legami determinati dal possesso di quote azionarie
            rilevanti e legami definiti dalla compresenza nei consigli di amministrazione. Non
            risultano invece significativi gli effetti di intermediazione e di omofilia. 
Il terzo blocco di fattori indaga
            l’esistenza di dinamiche di contagio, in relazione alla performance, tra le società
            oggetto di studio. Oltre a un effetto di auto-rinforzo, vale a dire di riproduzione nel
            tempo del vantaggio acquisito in termini di risultati aziendali, si osserva un effetto
            similarità: le imprese unite da legami di tipo interlocking
                directorates tendono, nel periodo considerato, a raggiungere livelli di
            redditività analoghi. Non vi è invece in questo caso un effetto key-player, tale per cui
            le aziende con un ampio numero di legami raggiungono performance più elevate. 
I fattori emersi, oltre a mettere
            in luce alcuni elementi specifici sull’evoluzione dinamica dei rapporti tra le
            principali istituzioni finanziarie italiane, forniscono alcune indicazioni utili per una
            migliore comprensione del modello di capitalismo che caratterizza il nostro paese. In
            questo senso, l’indagine delle relazioni inter-aziendali acquista un ulteriore
            significato, andando a costituire una possibile chiave di accesso allo studio di alcune
            peculiarità del sistema socio-economico italiano. Le dinamiche inter-organizzative
            rappresentano infatti, come abbiamo già ricordato, un punto di osservazione privilegiato
            per l’individuazione di linee di tendenza e trasformazione generali, che emergono
            empiricamente come tratti diffusi, al di là dei singoli casi di impresa. È attraverso
            questa prospettiva che nella parte finale di questo capitolo intendiamo discutere i
            meccanismi individuati, proponendone una lettura orientata dagli elementi di contesto
            esogeni al reticolo e dal loro cambiamento nel corso del tempo.
        
Il primo aspetto su cui intendiamo
            concentrarci, pur strettamente connesso agli studi sugli interlocking
                directorates, richiama un tema più ampio e di particolare interesse nel
            caso italiano, che abbiamo già affrontato: il rapporto tra proprietà e controllo delle
            imprese. A questo proposito, abbiamo osservato un effetto molteplicità tra legami
            azionari e legami determinati da compresenze nei consigli di amministrazione.
            Concretamente, questo significa che quando tra due società finanziarie esiste un legame
            di interlocking directorates è più probabile che tra le stesse vi
            sia anche un rapporto proprietario e viceversa. Abbiamo già ricordato che su questo tema
            esistono posizioni diverse in letteratura: alcune mettono in rilievo il ruolo autonomo
            delle relazioni di tipo personale, in un’ottica inter-gruppo e antitrust; altre tendono
            invece a ridurre il fenomeno degli interlocking directorates a una
            manifestazione dei rapporti di azionariato intra-gruppo, particolarmente presenti nei
            sistemi a proprietà concentrata come quello italiano. L’identificazione di un effetto
            molteplicità all’interno del nostro modello è dunque rilevante innanzitutto perché
            conferma l’opportunità di considerare congiuntamente compartecipazioni azionarie e
                interlocking directorates, al fine di coglierne l’interazione:
            il coefficiente del meccanismo ci dice infatti che esiste un certo grado di
            sovrapposizione tra i due tipi di legami, ma che al contempo questi mantengono una
            autonomia reciproca. Anche in Italia, dunque, come nei paesi in cui prevalgono le
            società ad azionariato diffuso, tipiche dei mercati di impronta anglosassone, si
            osservano casi di interlocking directorates tra società concorrenti
            (in questo caso finanziarie), non direttamente riconducibili a una proprietà comune.
            Precedenti lavori hanno stimato la quota di sovrapposizione tra i due tipi di legami per
            l’intera popolazione di imprese quotate in borsa, che risulta pari al 25% [Dagnes
            2014a]. In un quarto dei casi, dunque, legami di proprietà e interlocking
                directorates sono presenti congiuntamente, in un’ottica di rafforzamento
            reciproco all’interno di uno stesso gruppo di imprese; tre interlocking
                directorates su quattro, invece, non sono espressione diretta di assetti
            proprietari. In prima battuta, dunque, questi rapporti sembrano essere guidati da una
            logica di interconnessione tra società appartenenti a gruppi diversi (o a singole
            imprese esterne ai gruppi societari). In realtà, come vedremo meglio tra poco e come
            mostrato anche da alcuni studi di caso puntuali [cfr. Bertoni e
            Randone 2006], questo tipo di legame può segnalare sia rapporti mediati tra aziende
            concorrenti, sia modalità complesse di controllo di società che, pur non essendo
            immediatamente riconducibili a uno stesso gruppo, sono comprese nella medesima sfera di
            influenza. In anni recenti i rapporti di controllo e di concorrenza all’interno dei
            mercati finanziari italiani sono infatti diventati più articolati, anche in ragione del
            mutamento regolamentare e normativo che si è realizzato a partire dagli anni Novanta
            (cfr. cap. 1) e che, tra le altre cose, ha introdotto alcuni limiti alla possibilità di
            partecipazioni azionarie incrociate [Giordano 2007]. In questi casi, dunque, i legami di
                interlocking directorates possono essere utilizzati in
            alternativa a quelli proprietari, in un’ottica di complementarietà tra strumenti di
            influenza di natura differente. 
La tendenza alla transitività
            emersa nel modello di analisi permette di confermare quanto osservato sinora e di
            aggiungere un tassello ulteriore a queste considerazioni. Abbiamo evidenziato nel
            paragrafo dedicato all’illustrazione dei singoli meccanismi che la transitività –
            espressa dalla chiusura strutturale delle formazioni composte da tre nodi – è di norma
            connessa alla reputazione e alla conoscenza reciproca. Fermo restando questo elemento,
            nel caso del sistema finanziario italiano la tendenza alla clusterizzazione può essere
            considerata, in senso ampio, un indicatore della diffusione di aggregazioni aziendali
            che, pur in assenza di vincoli proprietari, esprimono una condivisione di interessi e un
            tentativo di coordinamento nel perseguimento degli stessi. Esse rappresentano dunque
            forme di organizzazione intermedia che, pur in assenza di un unico soggetto
            controllante, si articolano nel perseguimento di progetti comuni di natura economica,
            commerciale, finanziaria. Tale organizzazione può essere formalmente definita, come nel
            caso delle joint venture, oppure derivare da accordi informali o da
            rapporti pregressi. Possono inoltre rientrare in questa categoria i casi in cui esiste
            in effetti un vincolo proprietario, ma esso non risulta immediatamente evidente a causa
            di strutture finanziarie particolarmente complesse. Configurazioni di questo tipo sono
            altamente pervasive del nostro sistema economico e si collocano sia in posizioni
            inter-settoriali, a cavallo tra comparti diversi, sia più specificamente in ambito
            finanziario [Trivieri 2005]. Anzi, il processo di evoluzione del sistema
            bancario e finanziario italiano se da un lato ha determinato il
            consolidamento e la concentrazione del settore (tramite fusioni, incorporazioni,
            acquisizioni), dall’altro ha favorito la proliferazione di rapporti inter-societari e
            l’articolazione di gruppi di imprese finanziarie definiti sulla base di accordi di
            natura formale o informale [Saccomanni 2008]. In questo quadro, i rapporti di
                interlocking directorates possono avere un ruolo variabile, che
            spazia dalla cooperazione (o dalla semplice non contrapposizione) a forme più articolate
            di influenza. Essi possono rappresentare inoltre un primo contatto tra società diverse
            in vista della successiva formazione di gruppi plurifunzionali, composti da
            organizzazioni diverse specializzate per segmento di clientela, territorio o comparto di
            attività [Giordano 2007; cfr. anche Passera 2009]. 
In quest’ottica può essere
            interpretata anche un’ulteriore tendenza che risulta significativa nel modello:
            l’effetto key player delle banche, vale a dire la loro maggiore propensione a sviluppare
            legami di interlocking directorates rispetto ad altre società del
            comparto finanziario. Come già sottolineato, gli istituti bancari hanno da sempre
            costituito il perno del modello di finanziamento italiano, anche in ragione della
            partecipazione pubblica, per il tramite dell’IRI, alla loro proprietà (cfr. cap. 1). La
            stagione di riforme iniziata nei primi anni Novanta ha ridefinito l’assetto complessivo
            dei mercati finanziari, non intaccando però la rilevanza delle banche nel sistema e,
            anzi, promuovendo alcuni orientamenti che lo hanno favorito. Con il Testo unico bancario
            del 1993, come già ricordato, si è affermato anche nel nostro paese il modello della
            banca mista o universale. Inoltre, in anni recenti si è assistito a una progressiva
            concentrazione bancaria che ha portato alla costituzione di istituti di credito di
            rilevanti dimensioni. Dati questi elementi, non stupisce che le banche, più di altre
            società finanziarie, mostrino oggi una maggiore centralità all’interno del sistema[15].
        
Da ultimo, proponiamo una
            riflessione sul rapporto tra creazione e riproduzione dei legami inter-organizzativi da
            un lato e conseguenze dell’esistenza di tali legami dall’altro. Abbiamo evidenziato nel
            capitolo 2 che la letteratura che nei decenni passati si è sviluppata sul tema degli
                interlocking directorates ha di norma distinto questi due
            aspetti, concentrandosi in una prima fase sulla genesi delle relazioni e, solo
            successivamente, sugli esiti che possono discendere dall’interconnessione degli attori
            economici collettivi. Nell’analisi che abbiamo effettuato, in sintonia con alcune
            recenti ricerche [cfr. ad esempio de Klepper et al. 2010; Emery
            2012], abbiamo considerato congiuntamente i processi di selezione e contagio a partire
            da alcune caratteristiche dei nodi, nel caso specifico la performance economica. Il
            presupposto, confermato dall’analisi empirica, è che non sia possibile definire a priori
            una direzione causale nel rapporto tra posizione strutturale e risultati aziendali, ma
            che anzi sia più opportuno ragionare in termini di influenza reciproca tra queste due
            dimensioni. Nel reticolo delle organizzazioni finanziarie, le società con una migliore
            performance tendono a sviluppare nel tempo più legami, acquisendo via via una maggiore
            centralità (effetto key player per la performance); al tempo stesso, tra aziende che
            condividono legami pregressi è più facile osservare risultati simili. La combinazione
            dei due meccanismi contribuisce a rafforzare, all’interno del network, quelle che
            abbiamo definito «reti di vincenti», vale a dire configurazioni stabili di imprese
            strutturalmente e economicamente robuste. 
Fino a questo punto ci siamo
            concentrati sul livello delle organizzazioni. Uno spostamento di attenzione al livello
            degli individui può fornire qualche elemento ulteriore nella comprensione delle
            dinamiche relative al reticolo degli interlocking directorates. La
            tendenza alla popolarità – che è risultata significativa nel modello di analisi e che,
            ricordiamo, intercetta la propensione ad aumentare il numero di legami aziendali in
            ragione della centralità pregressa – può infatti essere meglio
            compresa facendo riferimento, oltre alle tendenze già richiamate, a una lettura che
            combina aspetti derivanti dalle ipotesi della coesione sociale, dei talenti rari e della
            carriera individuale (cfr. cap. 2). Una visione di questo tipo è adottata, ad esempio,
            da Windolf [2002] per il caso della Germania. L’autore, pur muovendo da una prospettiva
            inter-organizzativa, non trascura le caratteristiche personali, educative e
            professionali dei membri dei consigli di amministrazione che contano un elevato numero
            di incarichi. Ciò che emerge è il profilo peculiare di questi individui, che combinano
            competenze professionali poco diffuse e una forte ambizione personale: caratteristiche
            che possono, almeno in parte, spiegare la loro presenza in numerosi organi di governance
            aziendale, da cui deriva la proliferazione dei legami di interlocking
                directorates. Il caso italiano può forse prestarsi a una lettura analoga,
            con l’aggiunta di un elemento ulteriore: la base familiare del nostro capitalismo ha
            infatti favorito, ancora più che in altri paesi, la composizione di una élite
            economico-finanziaria ristretta e dai confini impermeabili, formata principalmente da
            alcuni membri delle dinastie imprenditoriali e da una cerchia limitata di manager e
            professionisti considerati di fiducia. Per approfondire questi aspetti, nel prossimo
            capitolo concentreremo la nostra attenzione sul livello individuale che sostiene i
            rapporti inter-organizzativi, dando spazio alle rappresentazioni, agli atteggiamenti e
            alle credenze dei consiglieri di amministrazione delle principali società
            italiane.



[1]  Per un contributo seminale sul tema si veda
                    Berle e Means [1932].

[2]  I criteri sono stati emanati da Banca
                    d’Italia, Consob e Isvap a seguito di un tavolo tecnico istituito presso il
                    ministero dell’Economia e delle Finanze con la consulenza dell’Autorità garante
                    della concorrenza e del mercato. Tra le limitazioni all’applicazione della
                    norma, in conformità con quanto previsto dall’articolo 36, vi sono: l’esclusione
                    delle società coinvolte in servizi accessori o strumentali, nonché di tutti i
                    legami derivanti da rapporti di controllo, joint venture, o dalle relazioni con
                    aziende estere, anche se operanti in Italia; l’individuazione di una soglia
                    minima di fatturato annuo (pari a 47 milioni di euro) delle imprese coinvolte
                    perché il divieto sia attivo.

[3]  Secondo la definizione adottata da Consob,
                    sono azionisti rilevanti tutti coloro che detengono almeno il 2% delle azioni di
                    una società quotata.

[4]  La base empirica utilizzata è costituita da
                    dati su assetti proprietari e composizione dei consigli di amministrazione
                    ricavati da fonti secondarie rese disponibili da Consob, Mediobanca e Borsa
                    Italiana. A partire da queste, è stato definito per ciascun anno considerato un
                    network in cui i nodi rappresentano le società e i legami indicano l’esistenza
                    di: a) uno o più azionisti rilevanti diretti o indiretti in comune; b) uno o più
                    membri del consiglio di amministrazione in comune. Nel dettaglio, per la
                    costruzione di ciascun network è stata dapprima creata una matrice di incidenza,
                    che presenta in riga l’elenco degli azionisti/consiglieri e in colonna le
                    imprese selezionate (n x m). Ciascuna
                    matrice è stata quindi trasformata in una matrice quadrata di adiacenza che
                    descrive i legami tra imprese costituiti dalla presenza di azionisti/consiglieri
                    comuni (m x m). L’analisi dei dati è
                    stata quindi condotta attraverso software specifici (Pajek, R suite SNA) che
                    hanno permesso il calcolo di statistiche di struttura, relative all’intero
                    reticolo, e di posizione, riguardanti i singoli nodi. Abbiamo inoltre raccolto e
                    integrato nell’analisi informazioni relative alle singole società: il
                    macro-settore di attività (industria, servizi, finanza; all’interno del settore
                    finanziario abbiamo quindi distinto tra banche, assicurazioni e altri istituti
                    finanziari, che comprendono le società di gestione del risparmio e le holding
                    finanziarie) e svariati indicatori di performance economico-finanziaria. Anche
                    in questo caso abbiamo utilizzato fonti secondarie: Consob, Mediobanca e Borsa
                    Italiana. Infine, abbiamo integrato e confrontato le informazioni acquisite con
                    quelle contenute nei bilanci aziendali delle società considerate.

[5]  Nel dettaglio, se si escludono le società
                    comprese nel componente principale e quelle completamente isolate, nel 2007 si
                    osservano due diadi e una triade; nel 2009 cinque diadi e una struttura composta
                    da quattro nodi; nel 2011 cinque diadi e una triade; nel 2014 sette diadi e una
                    triade.

[6]  Come dimostrato da Friedkin (1981), in
                    reticoli di grandi dimensioni si osserva un elevato grado di interconnessione
                    dei nodi anche a fronte di bassi valori dell’indice di densità. Più nello
                    specifico, la «raggiungibilità» dei nodi a partire da un punto qualsiasi del
                    reticolo può essere misurata attraverso l’indice di
                        reachability, che esprime la proporzione di coppie di
                    nodi connesse da un path (sentiero) di lunghezza finita
                    [Wasserman e Faust 1994]. Friedkin mostra che reticoli estesi hanno un grado di
                        reachability prossimo a 1 anche a densità molto basse.
                    Per averne conferma, abbiamo adottato una procedura di generazione casuale di un
                    elevato numero di reticoli (N=1.000) con ampiezza pari a quelli che stiamo
                    osservando e densità variabile, calcolando poi su questi network la misura di
                        reachability. I risultati mostrano che un reticolo con
                    280 nodi raggiunge una reachability prossima a 1 anche a
                    densità molto basse (con densità pari a 0,01 oltre l’80% dei nodi risulta
                    connesso, con densità pari a 0,015 il 93% circa, a partire da densità pari a
                    0,02 la reachability raggiunge il 100%).

[7]  Nel 2007 sette diadi e una triade, nel 2009
                    due diadi e una triade, nel 2011 tre diadi e due triadi, nel 2014 tre diadi, due
                    triadi e una struttura composta da quattro nodi.

[8]  I dati descrittivi sulle società del
                    comparto finanziario presentati in queste pagine fanno riferimento al periodo
                    2007-2014. Tuttavia il modello dinamico di evoluzione del reticolo, a cui sono
                    dedicati i paragrafi 2 e 3 di questo capitolo, si concentra sugli ultimi cinque
                    anni per cui sono disponibili dati da fonti ufficiali (2009-2014), dal momento
                    che nel modello di analisi è possibile includere tre soli punti benchmark. Si è
                    quindi privilegiato il periodo più recente.

[9]  Nel 2007 i componenti minori sono una diade
                    e una triade; nel 2009 una diade, una triade e un elemento di quattro nodi; nel
                    2011 cinque diadi e due elementi di quattro nodi ciascuno; nel 2014 sette diadi
                    e una triade.

[10]  Presentiamo qui esclusivamente la logica che
                    guida questa tecnica. Per un approfondimento metodologico puntuale si veda in
                    particolare Snijders, van de Bunt, e Steglich [2010] e, in italiano, Savoia
                    [2007].

[11]  Questa tendenza, che qui chiamiamo
                        popolarità, è all’origine delle reti a invarianza di scala, in cui il numero
                        di nuovi legami di un nodo risulta proporzionale al numero di legami che il
                        nodo già possiede [Barabasi, Albert, e Jeong 1999].

[12]  Le società incluse nel modello qui
                    presentato sono in totale 65. L’utilizzo di un modello actor
                        oriented presuppone infatti che il reticolo oggetto di analisi
                    comprenda in ciascun anno di osservazione gli stessi nodi. Abbiamo pertanto
                    definito un reticolo del comparto finanziario di dimensioni leggermente più
                    ridotte rispetto a quelli presentati nel primo paragrafo, eliminando le società
                    che sono approdate in borsa successivamente al 2009 o che hanno subito un
                    delisting dal mercato azionario prima del 2014. I dati relazionali sono stati
                    costruiti a partire dalle fonti e secondo la procedura indicate nella nota 4 di
                    questo paragrafo. I dati relativi alla performance aziendale sono basati
                    sull’indice di redditività ROE; la valutazione della tendenza alla similarità
                    della performance aziendale è condotta mediante il confronto tra i quintili del
                    ROE.

[13]  Il modello actor
                        oriented è composto essenzialmente da due funzioni: la prima,
                    detta funzione di distribuzione nel tempo (rate function),
                    dà conto della frequenza con cui gli attori possono modificare il loro assetto
                    relazionale (uno degli assunti del modello è infatti che il cambiamento del
                    reticolo, osservato in momenti discreti, sia continuo tra una finestra di
                    osservazione e l’altra); la seconda, detta funzione obiettivo
                        (objective function), definisce invece la direzione del
                    cambiamento incorporando i meccanismi che si è deciso di introdurre, oltre che
                    una componente aleatoria residuale [Snijders, van de Bunt, e Steglich 2010].
                    Qualora si consideri l’evoluzione congiunta di un network e delle
                    caratteristiche dei nodi che ne fanno parte, come nel nostro caso, il modello
                    risulta composto da due funzioni di distribuzione nel tempo e da due funzioni
                    obiettivo [Steglich, Snijders, e Pearson 2010; Veenstra e Steglich
                    2012].

[14]  I tassi di variazione costituiscono una
                    sorta di intercetta, o effetto di controllo, e come tali sono sempre inseriti
                    nel modello. Lo stesso vale per la densità e la
                        tendenza, che indicano la propensione «intrinseca» dei
                    nodi rispettivamente a sviluppare legami e a modificare il proprio comportamento
                    o le proprie caratteristiche (nel caso, la performance aziendale).

[15]  Dalla nostra analisi non emerge invece una
                    tendenza all’eterofilia (come neppure all’omofilia) tra banche e organizzazioni
                    finanziarie di altro tipo. Si tratta di un risultato coerente con il nostro
                    quadro interpretativo, che dà conto dell’eterogeneità nella composizione delle
                    aggregazioni di imprese, in cui non si riscontra una prevalenza di rapporti con
                    i propri simili come neppure una propensione a legarsi con chi appartiene a
                    settori di attività differenti. Dobbiamo però ricordare che in questo lavoro
                    osserviamo esclusivamente ciò che avviene all’interno del comparto finanziario.
                    Altra cosa è considerare l’intero mercato borsistico, comprendendo anche le
                    imprese industriali e di servizi. In questo caso, infatti, si riscontra una
                    spiccata tendenza all’eterofilia, attribuibile in misura prevalente ai rapporti
                    tra il settore finanziario e i restanti comparti, soprattutto in ragione della
                    diffusione di holding finanziarie a capo di gruppi a controllo familiare [Dagnes
                    2013b].





Capitolo quarto

Al posto giusto: i membri dei consigli di amministrazione

Questo capitolo conclusivo porta a compimento la ricerca empirica, proponendosi
                di far emergere credenze, atteggiamenti e rappresentazioni degli attori individuali,
                attraverso l’analisi delle interviste qualitative semi-strutturate condotte con 23
                testimoni qualificati e ‘big linkers’ del capitalismo finanziario italiano. Le
                conclusioni, infine, raccolgono i semi analitici emersi dall’indagine empirica e ne
                problematizzano i risultati, anche alla luce dei cambiamenti che stanno
                inevitabilmente ridisegnando il sistema nel suo complesso. Tra questi, i processi di
                finanziarizzazione dell’economia, la crisi finanziaria e gli interventi nazionali e
                transnazionali adottati per contrastarla. 





Nel capitolo precedente abbiamo
        ricostruito la rete degli interlocking directorates tra le società
        italiane quotate in borsa e, attraverso un approfondimento sulle organizzazioni di tipo
        finanziario, abbiamo individuato alcuni dei meccanismi che influenzano l’evoluzione dinamica
        del reticolo nel corso del tempo. Ci siamo dunque soffermati sul livello meso
        dell’interazione tra attori collettivi, delineando il quadro di vincoli e opportunità
        strutturali di cui i soggetti dispongono. Abbiamo quindi fornito alcune interpretazioni dei
        fenomeni emersi capaci di tenere conto del contesto istituzionale e normativo di
        riferimento: in questo modo aspetti che parrebbero di natura esclusivamente strutturale sono
        inseriti in una cornice di senso che permette di comprendere – almeno in parte – gli
        orientamenti degli attori coinvolti. 
Manca però ancora un tassello. Se, come
        abbiamo visto, i legami tra consigli di amministrazione sono definiti dalle posizioni
        occupate da singoli individui, per fornire un’immagine completa delle dinamiche in atto è
        allora necessario chiamare in causa anche questi attori. È quello che faremo in quest’ultimo
        capitolo empirico, in cui ci proponiamo di ricostruire rappresentazioni, atteggiamenti e
        credenze dei membri dei consigli di amministrazione che ricoprono contemporaneamente più
        incarichi e che dunque fondano concretamente il legame di interlocking
            directorates tra due (o più) società, creando ponti – almeno potenziali – tra
        organizzazioni formalmente autonome. 
Dopo aver delimitato il perimetro della
            corporate élite e del suo inner circle, vale a
        dire degli amministratori che attraverso i loro ruoli definiscono rapporti di
            interlocking, isoleremo una porzione più circoscritta di soggetti,
        quella costituita dai cosiddetti big linkers. Si tratta di individui
        che ricoprono un numero di incarichi elevato e stabile nel tempo:
        circa 60 consiglieri su un totale di 2.100, che costituiscono il nucleo degli organi
        decisionali nel mercato azionario italiano. Grazie a interviste in profondità ad alcuni di
        questi individui e all’apporto di osservatori qualificati (giornalisti economici,
        economisti, esperti di diritto societario) indagheremo sia il fenomeno degli
            interlocking directorates sia, più in generale, alcuni degli
        aspetti meno visibili della governance societaria, anche in rapporto a un contesto in forte
        cambiamento. Ancora una volta, l’obiettivo perseguito è quello di osservare, attraverso una
        prospettiva situata, l’interazione tra dimensioni relazionali, contesto istituzionale e
        logiche di azione degli attori sociali, ponendo quest’ultima componente al centro
        dell’analisi sviluppata nelle prossime pagine. 
1. Corporate
            élite, inner circle e big linkers 



Nel più ampio filone di studi
            sociologici dedicati alle élite[1], non mancano i contributi che si sono focalizzati esplicitamente sulle
            posizioni di privilegio all’interno della sfera economica e sul loro rapporto con le
            altre componenti della società [cfr. per esempio Scott 2008; Savage e Williams 2008;
            Barbera, Dagnes, e Salento 2016]. Tra le élite economiche un ruolo particolarmente
            rilevante è giocato dalla cosiddetta corporate élite, che a seconda
            delle definizioni adottate può comprendere i proprietari, gli amministratori e/o gli
            alti dirigenti delle principali società di un paese [cfr. Mizruchi 2013]. 
Concentrandoci sui componenti dei
            consigli di amministrazione delle imprese quotate, che costituiscono il fulcro del
            nostro approfondimento empirico, possiamo innanzitutto fornire una prima misura
            dell’ampiezza della corporate élite italiana, guardando al numero
            totale di componenti dei consigli di amministrazione delle società quotate. Si tratta di
            un gruppo quantitativamente piuttosto stabile nel tempo, che è andato crescendo
            all’aumentare delle imprese presenti in borsa tra la fine degli anni Novanta e la prima
            metà degli anni Duemila, quindi ha subito una contenuta
            contrazione in anni recenti. I consiglieri erano infatti circa 1.800 nel 1998, sono
            aumentati nel corso degli anni Duemila diventando circa 2.200 nel 2005 e superando la
            quota di 2.400 nel 2007; si sono in seguito ridotti a poco meno di 2.400 nel 2009, 2.270
            nel 2011 e 2.100 nel 2014 (cfr. tab. 4.1). 
TAB. 4.1.
                Numero totale di società italiane quotate e di componenti dei loro consigli di
                amministrazione. Anni 1998-2014
	Anno 	Numero società
                                quotate 	Dimensione media
                                CdA 	Numero totale
                                consiglieri 
	1998
	224
	 9,7
	1.805

	2005
	264
	10,3
	2.197

	2007
	293
	10,4
	2.422

	2009
	280
	10,3
	2.394

	2011
	263
	10,2
	2.267

	2014
	246
	 9,6
	2.107

	Fonte: Nostra elaborazione su
                        dati Consob.




La contrazione del numero di
            consiglieri in anni recenti corrisponde solo parzialmente a una diminuzione della
            dimensione media dei consigli di amministrazione[2]: questa risulta infatti alquanto contenuta, oscillando per ciascun anno
            intorno alle dieci unità (cfr. tab. 4.1). Come vedremo meglio nei prossimi paragrafi,
            parte della riduzione del numero di consiglieri può essere invece spiegata da alcuni
            cambiamenti subentrati nei processi di selezione degli individui, in particolare dalla
            necessità, stabilita per legge, di garantire un’adeguata rappresentanza per entrambi i
            generi (cfr. par. 3 in questo capitolo). Fino al 2010, infatti, la corporate
                élite italiana, così come l’abbiamo qui definita, era composta nella
            grande maggioranza dei casi da uomini: appartenevano al genere maschile il 96% circa dei
            consiglieri nel 1998, il 95% nel 2005 e il 93% nel 2009. Un altro tratto che sembra
            caratterizzare la corporate élite nel suo complesso è l’età
            piuttosto elevata: in media, nel 2014 i membri dei consigli di
            amministrazione hanno 59 anni, un dato leggermente in calo rispetto agli anni precedenti
            (l’età media era infatti pari a 61 anni nel 2011 e a 60 anni nel 2012) e coerente con
            quanto si osserva in altri paesi comparabili (57 anni in Belgio, 59 nei Paesi Bassi e 60
            in Francia) [Spencer Stuart 2016]. Indagini su un campione di società quotate in borsa
            evidenziano poi che le figure più rappresentate all’interno dei consigli sono quelle
            manageriali (48%), seguite dai professionisti (28%, con una prevalenza di economisti e
            giuristi) e imprenditori (20%, che comprendono sia i fondatori delle società, sia i
            parenti o discendenti) [Ibidem]. 
Pur in mancanza di altre
            informazioni sui singoli amministratori, ad esempio il dettaglio del loro percorso
            formativo, queste prime caratteristiche sembrano avvicinare la corporate
                élite italiana – al pari di quanto osservato in altri paesi [cfr. per
            esempio Heemskerk 2007; 2013] – a un old boys network, un gruppo
            chiuso di individui di sesso maschile che condividono lo stesso background sociale –
            avendo talvolta frequentato gli stessi percorsi educativi o altri luoghi di
            socializzazione esclusivi – e una comune appartenenza generazionale. 
È evidente però che, all’interno
            della corporate élite, non tutti gli individui hanno uguale
            rilevanza. In particolare, è possibile operare una distinzione tra coloro che sono
            membri di un solo organo decisionale e coloro che ricoprono invece incarichi multipli e
            che, dunque, costituiscono dei potenziali ponti tra le diverse società, dando così vita
            al fenomeno degli interlocking directorates che abbiamo trattato.
            L’appartenenza multipla a consigli di amministrazione può infatti essere intesa come una
                proxy dell’esistenza di un set composito di legami,
            prevalentemente informali, che caratterizza gli individui dotati di maggiori risorse
            relazionali e capace di garantire coesione all’interno della corporate
                élite e nei mercati [Useem 1984]. Si tratta, in altri termini, di quello
            che Michael Useem ha definito l’inner circle, un «segmento della
            sfera economica (…) con interessi parzialmente distinti. Sebbene gli appartenenti
                all’inner circle condividano con gli altri membri dell’azienda
            l’impegno per migliorare i profitti societari, essi si distinguono per una maggiore
            sensibilità verso gli orientamenti generali del mercato» [Ibidem,
            61, nostra traduzione]. 
Nel caso italiano,
                l’inner circle costituisce il 12% della
                corporate élite nel 2014, una quota in
            contrazione rispetto agli anni precedenti (tab. 4.2). 
TAB. 4.2.
                Numero assoluto e peso percentuale dell’inner circle e dei big linkers nella
                corporate élite italiana. Anni 1998-2014
	Anno 	Numero società
                                quotate 	Numero totale consiglieri
                                    (corporate élite) 	Membri inner
                                    circle 	% inner
                                    circle su corporate
                                élite 	Numero big
                                    linkers 	% big
                                    linkers su corporate
                                élite 
	1998
	224
	1.805
	305
	16,9
	
                            107

                        	5,9

	2005
	264
	2.197
	372
	16,9
	
                            129

                        	5,9

	2007
	293
	2.422
	355
	14,7
	
                            124

                        	5,2

	2009
	280
	2.394
	326
	13,6
	
                            105

                        	4,4

	2011
	263
	2.267
	323
	14,2
	
                            88

                        	3,9

	2014
	246
	2.107
	252
	12,0
	
                            61

                        	2,9

	Fonte: Nostra elaborazione su
                        dati Consob.




In altri termini, nel 2014 quasi
            nove amministratori su dieci ricoprono un solo incarico all’interno di un consiglio: i
            legami di interlocking directorates che abbiamo approfondito nel
            capitolo precedente sono determinati perciò da un’esigua porzione di individui. Tra
            questi individui possiamo poi operare un’ulteriore distinzione, isolando coloro che
            ricoprono tre o più posizioni: si tratta, adottando la terminologia proposta da Fennema
            [1982], dei big linkers del sistema finanziario. Stiamo dunque
            procedendo con una struttura definitoria a imbuto: abbiamo dapprima identificato la
                corporate élite, che è formata da tutti i membri dei consigli
            di amministrazione di società quotate; abbiamo quindi considerato all’interno della
                corporate élite l’inner circle, vale a
            dire il gruppo di consiglieri che ricoprono incarichi multipli; infine, isoliamo i
                big linkers, l’insieme di soggetti che svolgono un ruolo di
            primo piano nel connettere individui e società all’interno del mercato azionario.
            Precedenti ricerche hanno mostrato che all’interno della corporate
                élite i big linkers si distinguono per la capacità
            di ricomposizione di interessi particolaristici espressi dalle singole realtà aziendali
            e per il riconoscimento di cui godono all’interno del dibattito economico e politico del
            paese in cui operano [Ibidem]. 
La tabella 4.2 mostra che il gruppo
            dei big linkers costituisce una porzione di ridottissime dimensioni
            all’interno della corporate élite e che la sua estensione – così
            come già osservato per l’inner circle –
            tende a diminuire nel corso del tempo. Se fino a metà anni Duemila, infatti, i
                big linkers pesavano per poco meno del 6% sul numero totale dei
            consiglieri, tale quota si è poi progressivamente ridotta nel corso del tempo. Nel 2014,
            l’ultimo anno per cui disponiamo di dati aggiornati, i big linkers
            sono infatti solo 61[3], meno del 3% della corporate élite. Di questi, la
            maggior parte (47, pari a tre su quattro) siede in tre consigli di amministrazione; otto
            individui ricoprono invece quattro incarichi, cinque hanno cinque distinte posizioni,
            mentre è presente un soggetto che occupa ben sei ruoli contemporaneamente. Sebbene vi
            sia una preponderanza di uomini, 45 su 61, un big linker su quattro è donna. Una
            rappresentanza non scontata che, come vedremo, è stata fortemente influenzata dalla
            normativa recente: nella lista dei big linkers del periodo
            2006-2011, infatti, su 104 soggetti si registrano solo cinque donne[4]. Le 16 donne presenti nel 2014, tuttavia, mostrano un profilo peculiare:
            esprimono più spesso i requisiti di indipendenza[5] rispetto ai colleghi uomini e svolgono meno frequentemente il ruolo di
            presidenti o amministratrici delegate nelle società in cui operano[6]. Inoltre, le donne big linkers tendono a essere più
            giovani: a fronte di un’età media del gruppo piuttosto elevata, pari a 62 anni, la
            componente femminile ha in media 51,5 anni, mentre quella maschile quasi 66. Tale
            differenza è resa plasticamente dai valori estremi del dato anagrafico:
            l’amministratrice più giovane, una donna, ha 37 anni; quello più anziano, un uomo, ne ha
            86. 
Oltre otto big
                linkers su dieci (50) sono in possesso di una laurea, prevalentemente in
            economia (33), quindi in ingegneria (9) e in giurisprudenza (7). Tra i laureati, nove
            hanno inoltre conseguito un master in amministrazione aziendale, in Italia o all’estero.
            Il profilo professionale largamente più diffuso è quello del dirigente d’azienda: quasi
            la metà dei soggetti (29 su 61) ricopre infatti una posizione manageriale. A seguire, vi
            sono gli imprenditori, ben 18, un ulteriore segnale della scarsa separazione tra
            proprietà e controllo nei vertici di molte rilevanti società italiane. Questo dato non
            stupisce, d’altronde, data la ricorrenza nell’elenco dei big
                linkers di molti nomi riconducibili al capitalismo familiare italiano,
            quali ad esempio Agnelli, Caltagirone, De Benedetti, Falck e Marcegaglia. In due casi,
            troviamo più individui appartenenti allo stesso nucleo familiare che fanno parte della
            lista dei 61 soggetti più centrali della corporate élite[7]. Tra gli imprenditori, peraltro, sono rappresentati sia i fondatori delle
            società (6 su 18), sia figli e nipoti (12 su 18), a dimostrazione del ruolo centrale
            della famiglia nell’amministrazione aziendale e del passaggio generazionale in atto.
            Come prevedibile, mentre i fondatori hanno un’età media elevata – pari a 71 anni – i
            discendenti sono più giovani, 52 anni in media. Tra i profili professionali vi sono poi
            alcuni professionisti – un totale di nove, equamente suddivisi tra avvocati e
            commercialisti – e cinque docenti universitari, prevalentemente in discipline
            economiche. È opportuno rimarcare che queste figure, che a
            prima vista potrebbero sembrare più esterne al perimetro aziendale rispetto a
            imprenditori e dirigenti, frequentemente vantano legami privilegiati e duraturi con
            singole società e/o gruppi, da cui deriva una posizione di forte centralità nel reticolo
            degli amministratori. È il caso, ad esempio, dell’avvocato o del commercialista che
            segue storicamente un’azienda o un gruppo di imprese: si tratta, quindi, di
            professionisti formalmente esterni ma con i quali le società hanno consolidato rapporti
            di fiducia nel tempo[8]. 
Infine, un punto che merita di
            essere menzionato riguarda la rilevanza dei big linkers nel
            contesto politico e istituzionale di riferimento. Si tratta di un aspetto difficile da
            osservare direttamente, dal momento che chiama in causa dimensioni intangibili come il
            prestigio e l’autorevolezza. Un’approssimazione può essere però fornita da due diversi
            indicatori: la diffusione di incarichi associativi, politici e istituzionali di rilievo
            nazionale, da un lato, e l’attribuzione di onorificenze da parte delle massime cariche
            nazionali dall’altro. Tra i big linkers, 13 soggetti svolgono o
            hanno svolto in passato ruoli direttivi nei vertici di associazioni industriali come
            Confindustria e Unione Industriali o all’interno di ordini professionali. Vi sono
            inoltre un senatore, un ex sottosegretario di Stato e un ex ministro. Sono invece 10 i
            soggetti nella nostra lista a cui sono state attribuite onorificenze, sia in Italia –
            Cavalieri del Lavoro, Grandi ufficiali dell’Ordine al merito della Repubblica italiana,
            Commendatori dell’Ordine al merito della Repubblica Italiana – sia all’estero, in
            particolare in Francia (Legion d’onore). 
Se la centralità dei big
                linkers nel reticolo dei membri dei consigli di amministrazione delle
            principali società italiane – e, almeno in una certa misura, nel più ampio scenario
            socio-economico e politico-istituzionale – appare evidente, rimane da approfondire
            l’influenza concreta che questi soggetti sono in grado di esercitare nell’ambito dei
            processi decisionali intra e inter-aziendali. A questo tema sono dedicati i prossimi
            paragrafi.
        

2. Potere e
            agency nei consigli di amministrazione: uno sguardo dall’interno 



Il materiale empirico che verrà
            elaborato in questo paragrafo e nel successivo deriva da 23 interviste in profondità
            condotte tra il 2012 e il 2016. Nel dettaglio, sono stati selezionati cinque testimoni
            qualificati esperti di governance societaria italiana – il direttore di un importate
            quotidiano economico nazionale, un dirigente Consob, un dirigente dell’ordine dei
            dottori commercialisti, un economista e un giurista – e diciotto membri della
                corporate élite italiana. La scelta dei testimoni qualificati è
            avvenuta su base ragionata, a partire dalle loro competenze professionali e dallo
            specifico interesse dimostrato (in sede di pubblicazioni e/o partecipazione al dibattito
            pubblico) per le dinamiche proprie del capitalismo italiano, in particolare riguardo
            alla dimensione relazionale e alla presenza di incarichi multipli. La selezione dei
            membri della corporate élite italiana si è concentrata sui
                big linkers, i soggetti che occupano le posizioni più rilevanti
            all’interno del reticolo dei membri dei consigli di amministrazione. L’individuazione
            del campione è avvenuta in due fasi, scandite da una prolungata attività di ricerca
            sugli organi decisionali di società quotate. Nella prima fase è stata individuata la
            lista dei big linkers del periodo 2006-2011, costruita includendo
            gli individui con una media annuale di tre o più incarichi da consigliere in aziende
            quotate in borsa. Si tratta di 104 soggetti in totale. Nella seconda fase, è stato
            redatto un elenco analogo per l’anno 2014, comprendente 61 individui (quelli per cui
            sono stati presentati e analizzati i dati nel paragrafo precedente). Nel corso di due
            distinte campagne di intervista, abbiamo tentato di contattare tutti i soggetti
            individuati, in totale 128[9], per proporre loro di partecipare alla ricerca. 
A questo proposito, è necessario
            introdurre alcune precisazioni. Gli studi di tipo qualitativo che si propongono di
            intervistare membri delle élite sono piuttosto rari: la peculiare natura del campione
            tende infatti a scoraggiare i ricercatori, che presumono una
            generale mancanza di disponibilità – e, ancor prima, una difficoltà nel reperire i
            contatti – di soggetti estremamente impegnati, responsabili di scelte economiche
            sensibili e gravide di conseguenze, e di frequente esposti al giudizio dell’opinione
            pubblica [su questo tema cfr. Heemskerk 2007]. 
Per quanto riguarda la presente
            ricerca, un primo aspetto critico ha riguardato la reperibilità concreta dei soggetti
            che avrebbero costituito il campione, vale a dire l’identificazione di un contatto a cui
            indirizzare la richiesta di intervista. Ci siamo quindi rivolti agli organi deputati ai
            contatti esterni delle società in cui i consiglieri prestavano il loro operato o, nel
            caso dei liberi professionisti, alle segreterie dei loro studi. Solo nel caso dei
            docenti universitari è stato possibile un contatto diretto tramite i riferimenti
            istituzionali. A tutti è stata inviata una lettera formale di presentazione della
            ricerca in corso, definita in termini generali come uno studio volto ad approfondire le
            dinamiche interne del capitalismo finanziario italiano, con un focus sulla
                corporate governance, i suoi cambiamenti in anni recenti e il
            ruolo degli individui più rilevanti all’interno della comunità finanziaria in questi
            processi. Si è inoltre specificato da subito che l’intervista non avrebbe toccato
            argomenti specificamente connessi alle politiche aziendali delle società coinvolte, ma
            sarebbe stata centrata sull’esperienza maturata nel tempo dai consiglieri. Si è infine
            assicurato l’anonimato degli intervistati e il trattamento di tutti i dati nel rispetto
            della privacy. 
In circa un terzo dei casi non è
            stata ottenuta alcuna risposta e non è stato possibile trovare modalità alternative per
            raggiungere i soggetti; in un altro terzo circa dei casi un membro della segreteria – o
            altro intermediario – ha preso contatto e si è impegnato, in termini più o meno
            definiti, a inoltrare la richiesta all’interessato, ma a questo passaggio non è seguita
            alcuna comunicazione ulteriore. Infine, in 38 casi vi è stato un riscontro vero e
            proprio: il soggetto identificato come big linker ha valutato la richiesta di intervista
            e ci ha quindi contattato direttamente o più frequentemente attraverso la sua
            segreteria. Solo in tre casi su 38 la risposta è stata negativa; negli altri 35 abbiamo
            raccolto delle disponibilità di massima, subordinate agli impegni dei soggetti
            contattati. Proprio a causa della fitta agenda dei consiglieri, per definire gli
            incontri sono stati necessari diversi mesi in entrambe le campagne
            di intervista; in numerose circostanze, inoltre, appuntamenti
            precedentemente fissati sono stati annullati e riprogrammati. Questa ulteriore
            scrematura ha così condotto al numero di 18 interviste effettivamente realizzate. 
Durante la produzione del corpus
            empirico, abbiamo proceduto a un confronto continuo tra le interviste effettuate,
            applicando il principio della saturazione teorica: abbiamo quindi interrotto la raccolta
            di interviste quando abbiamo ritenuto che il contributo marginale apportato dal nuovo
            materiale fosse trascurabile [Glaser e Strauss 1967]. Tra gli intervistati sono
            rappresentati tutti i profili professionali emersi: vi sono infatti sette dirigenti,
            cinque liberi professionisti, tre docenti universitari e tre imprenditori. La durata
            delle singole interviste è compresa tra i 32 e gli 82 minuti, con una lunghezza mediana
            nella fascia fra tre quarti d’ora e un’ora. 
La maggior parte delle interviste è
            stata registrata e trascritta integralmente. Solo in pochi casi (5 su 23, comprese le
            interviste a testimoni privilegiati) gli intervistati non hanno acconsentito alla
            registrazione: si è proceduto quindi a prendere appunti durante il colloquio e a
            redigere note approfondite al termine dell’incontro. Il corpus dei dati derivante da
            tutte le interviste effettuate è stato successivamente sottoposto ad analisi del contenuto[10]. 
I colloqui effettuati si sono
            concentrati su tre aspetti principali: 1) l’assetto della corporate
            governance italiana, con particolare riferimento al ruolo dei consigli di
            amministrazione e dei singoli individui all’interno degli organi decisionali; 2) i
            criteri di selezione della corporate élite e il percorso che porta
            a occupare incarichi multipli; 3) i cambiamenti regolativi e istituzionali sopraggiunti
            in anni recenti e il loro effetto sugli assetti formali e sugli equilibri informali
            precedentemente definiti. In questo paragrafo approfondiremo il primo aspetto, mentre ai
            restanti punti è dedicato il paragrafo successivo. 
Per comprendere il ruolo e la
            capacità di azione dei big linkers, sia all’interno di una singola
            impresa sia per quanto riguarda le dinamiche inter-aziendali, è
            necessario innanzitutto approfondire come funziona nella realtà il consiglio di
            amministrazione di una società quotata. Da un punto di vista formale il consiglio di
            amministrazione è l’organo deputato alla gestione societaria, con responsabilità di
            orientamento e definizione dei processi decisionali che attengono allo sviluppo aziendale[11]. Concretamente, però, nelle parole degli intervistati emergono alcune
            distinzioni di rilievo. I big linkers si dividono infatti in modo
            piuttosto netto tra coloro che riconoscono l’importanza del consiglio di amministrazione
            come fulcro della vita aziendale e coloro che invece ne rimarcano la marginalità
            strategica e, in generale, la scarsa efficacia di azione per rapporto al management da
            un lato e alla proprietà dall’altro. 
Tra questi ultimi, non mancano i
            consiglieri che si esprimono in modo netto. Una metafora che ricorre spesso è quella
            della «messa cantata», un’occasione solenne fortemente ritualizzata che appare però per
            lo più svuotata di significato: 
 Io non sono un entusiasta di questi consigli, li
                trovo molto delle messe cantate, questo è il mio giudizio… Una ratifica, una messa
                cantata. Cioè, c’è uno che parla e… una volta addirittura chi faceva le domande era
                un po’ guardato male (Int. 11, Big linker – imprenditore). 


 Il consiglio di amministrazione lo chiamiamo «la
                messa cantata»: brevi e notarili, diciamo. (…) Consigli pletorici, inutili… non
                servono a niente, si fa sostanzialmente da notai, tante ore sprecate semplicemente
                in compliance, che francamente non so a cosa serva… nel senso
                che è tutto fumo e pochissimo arrosto (Int. 8, Big linker – dirigente d’azienda).
            


Nella percezione di questi
            consiglieri, dunque, il consiglio di amministrazione rappresenta un’occasione
            formalizzata – nonché istituzionalmente prescritta – che non ha un ruolo di rilievo
            nell’elaborazione di processi decisionali aziendali. Questo, nell’opinione degli
            amministratori, li rende operativamente inutili. Anche in
            assenza di giudizi critici così accesi, sono diversi gli intervistati che descrivono i
            consigli come luoghi di ratifica di decisioni assunte altrove, anche grazie alla
            composizione degli interessi dei soggetti che si trovano in posizioni di maggior
            rilievo: 
 Il processo decisionale è un discorso molto
                complesso, che molto difficilmente può risolversi in una riunione di tre ore o di
                quattro ore sette volte all’anno (Int. 3, Big linker – docente universitario). 


 Nei grandi casi, nelle grandi società, le scelte
                strategiche vengono effettuate fuori dal consiglio. Spesso accade che l’imprenditore
                o decide autonomamente e poi porta la sua decisione, la spiega al consiglio e il
                consiglio ratifica, oppure addirittura ne parla con gli
                    stakeholders prima di entrare nel consiglio. Il CdA
                sicuramente decide, ma diciamo che decide più che altro come ratifica… non di
                decisioni già prese, per amor di dio, però di impostazioni che si formano molto,
                molto al di fuori del consiglio (Int. 5, Big linker – libero professionista).
            


Vi sono però alcuni intervistati
            che descrivono una realtà diversa: nel loro racconto, i consigli sono un luogo di
            confronto e discussione fondamentale per la vita societaria. Così ad esempio si esprime
            un imprenditore, che è anche membro del consiglio di amministrazione della sua società
            (oltre che di numerose altre): 
 Se guardo al mio consiglio, penso a come si
                svolgono i miei consigli, sono consigli molto vivi e molto partecipati in maniera
                sostanziale, non consigli di facciata. Non mi piacciono gli yes
                    men, vogliamo proprio dei challengers,
                altrimenti viene meno la funzione del consiglio. (…) Nel mondo industriale che
                frequento direi che è la norma questa sorta di consigli vivi (Int. 13, Big linker –
                imprenditore). 


Emergono dunque visioni
            differenziate, e verosimilmente distinte pratiche, relative al ruolo del consiglio e al
            contributo che i singoli consiglieri possono apportare: da un lato vi sono i disillusi,
            per cui il CdA è poco più che un organo formale privo di potere decisionale, dall’altro
            gli entusiasti, che sottolineano il valore delle riunioni tra amministratori. Non si
            tratta però di letture omogenee, che valgono allo stesso modo per tutte le aziende e che
            rimangono costanti nel tempo. Alcuni intervistati sottolineano infatti un mutamento in
            atto, che comporterebbe un passaggio del consiglio di
            amministrazione da «rappresentazione verso l’esterno dell’azienda» a un «organismo che
            vuole essere coinvolto anche nel processo decisionale» (Int. 10, Big linker – dirigente
            d’azienda). Più in generale, preme qui evidenziare che al di là del rilievo operativo su
            cui i consiglieri si soffermano, dal nostro punto di vista l’assunzione di decisioni non
            esaurisce le funzioni di un organo di governo, e dunque un’eventuale carenza in questo
            senso non ne determina l’inutilità. Come abbiamo già sottolineato, infatti, i consigli
            di amministrazione rappresentano un luogo di composizione di interessi interni ed
            esterni alla singola azienda. Nel corso delle riunioni, anche quelle meno produttive
            sotto un profilo decisionale, possono circolare informazioni, si produce e si rigenera
            fiducia, emergono norme – ed eventualmente sanzioni – sociali [Granovetter 2005]. 
Le opinioni espresse – sia quelle
            più polarizzate, sia quelle più sfumate – risentono evidentemente dell’orientamento
            personale del singolo amministratore, oltre a derivare dall’esperienza maturata in
            specifici consigli[12]. Tutti gli intervistati sottolineano infatti che l’effettivo funzionamento
            dei CdA varia molto da caso a caso, essendo influenzato da fattori idiosincratici, che
            attengono sia alle caratteristiche della società sia alle qualità personali dei membri.
            Nelle parole di un intervistato: 
 Ho visto situazioni diverse. Ho visto situazioni
                nelle quali c’era una buona qualità delle modalità di funzionamento del consiglio e
                magari consiglieri non brillantissimi, o meglio alcuni consiglieri non
                brillantissimi e altri più brillanti; ho visto consigli magari con una minor qualità
                formale delle regole di funzionamento (…) che magari poi avevano consiglieri che
                erano più capaci di dare un contributo» (Int. 17, Big linker – libero
                professionista). 


Tra le caratteristiche aziendali
            che possono incidere sul funzionamento del consiglio di amministrazione contano
            particolarmente il settore di attività da un lato e gli assetti proprietari (insieme al
            rapporto tra proprietà e controllo) dall’altro. Per quanto riguarda il tipo di attività
            svolta dall’impresa, molti intervistati concordano nel definire
            alcuni settori più «facili» di altri. In assenza di competenze settoriali specifiche, un
            membro del consiglio di amministrazione di una società che svolge attività produttive di
            tipo tradizionale avrà maggiori possibilità di esprimersi rispetto a coloro che svolgono
            lo stesso incarico in ambiti estremamente tecnici, ad esempio nel ramo finanziario o
            assicurativo, dove le asimmetrie informative tra consiglieri con esperienza nel settore
            e consiglieri con altri profili possono essere «gigantesche» (Int. 18, Big linker –
            dirigente d’azienda). Così racconta la sua esperienza un amministratore di grande
            competenza attivo in un settore molto specifico: 
 Tu arrivi, sei sempre in palla, sai sempre le
                cose, il management interloquisce principalmente con te… quello che succede è che
                tendi a diventare un leader nei confronti anche degli altri, e quindi succedono
                meccanismi di formazione delle decisioni. Lì [nel consiglio a cui sta
                    facendo riferimento] ci sono (…) diciannove persone, direi che se
                quattro convergono su un’opinione, le altre quindici seguono (Int. 9, Big linker –
                dirigente d’azienda). 


Anche gli assetti proprietari
            pesano nel definire il ruolo di ciascun consigliere e la sua capacità di esercitare
            influenza: la presenza di un azionista di controllo – o comunque di un azionista che si
            trova in posizione di predominio rispetto agli altri, caso estremamente diffuso nel
            mercato azionario italiano – limita fortemente l’orientamento alla discussione
            all’interno dell’organo collegiale: 
 Io sono seduto nel consiglio di [cit.
                    nome di una società quotata] dove sono presidente, rappresento
                l’azionista del 60%. (…) I consiglieri si dividono in due: quelli che fanno in
                qualche modo riferimento all’azionista di maggioranza assoluta, di controllo, e
                quelli che invece sono degli indipendenti. (…) In un caso del genere tutti un po’
                sanno che l’influenza sulle decisioni è relativa, perché c’è qualcuno che l’ha già
                presa la decisione, o comunque che la prende comunque, perché ha la maggioranza,
                perché ha il controllo del consiglio (Int. 6, Big linker – dirigente d’azienda). 


 (In questa società) sto seduto io che sono
                amministratore delegato del gruppo e sta seduto il mio presidente del gruppo, che è
                anche il leader della famiglia proprietaria. Gli altri consiglieri guardano noi due,
                di solito diciamo sempre la stessa cosa, non è che siamo fessi… Ci siamo preparati
                prima (Int. 1, Big linker – dirigente d’azienda).
            


Non sono poi da trascurare gli
            aspetti che si riferiscono alla forma e alle modalità di lavoro proprie di ciascun
            consiglio di amministrazione, ad esempio la sua ampiezza, il numero di incontri, la
            tempestività nella trasmissione dei documenti e delle informazioni. Ciascuna di queste
            dimensioni richiede equilibri difficili da raggiungere e mantenere – «è ovvio che un
            consiglio di amministrazione non amplissimo funziona meglio, ma se è troppo piccolo è
            difficile riuscire a farlo funzionare» (Int. 7, Big linker – dirigente d’azienda) – e in
            alcuni casi si definiscono dei veri e propri trade-off tra le best
                practices definite formalmente e la loro attuazione concreta. È il caso,
            tra gli altri, della mole di attività svolta dal consiglio: 
 Paradossalmente ci sono problemi abbastanza
                consistenti e anche confliggenti tra loro. (…) Tipicamente c’è l’aspirazione che un
                consiglio debba lavorare tanto per dare tutto il suo contributo alla vita
                dell’azienda. Dopo di che se un consiglio ha una quantità di riunioni... (…) un
                consiglio che lavora tanto, cioè che assorbe moltissimo tempo, finisce
                inevitabilmente per essere un consiglio nel quale possono andare solo persone con un
                certo tipo di profilo. Tradotto in altri termini: uno che ha responsabilità
                gestionali in altre aziende è molto difficile che possa stare in un consiglio che
                magari gli assorbe due o tre giorni al mese (Int. 18, Big linker – dirigente
                d’azienda). 


Molti intervistati evidenziano
            inoltre che nell’organizzazione del lavoro del consiglio conta moltissimo il modello di
            gestione adottato dal presidente, che è responsabile della diffusione tempestiva del
            materiale informativo tra i membri e del coordinamento delle riunioni. In alcuni casi
            una gestione sapiente, benché formalmente ineccepibile, di questi aspetti da parte del
            presidente può essere esercitata con l’obiettivo strategico di limitare la discussione
            interna: 
 Uno dei problemi delicati è l’informativa
                preventiva al consiglio, perché ci sono questioni molto complesse e a volte c’è
                l’abitudine di mandare documenti e informative (…) il giorno prima. Io credo che
                almeno due o tre giornate complete prima di una riunione siano essenziali (…) per
                consentire a un consigliere su questioni minimamente complesse di farsi un’opinione,
                di poter fare domande (Int. 2, Big linker – libero professionista). 


 Ci sono anche diversi modi per essere più o meno
                trasparenti: dalla qualità delle comunicazioni alla quantità delle comunicazioni.
                Diciamo che se uno vuole essere poco trasparente dà tante
                comunicazioni e poco tempo (Int. 16, Big linker – docente universitario). 


Sono dunque molte le variabili che
            concorrono a definire l’effettivo contributo che un consiglio di amministrazione dà alla
            gestione di una società quotata: alcune dimensioni attengono alle caratteristiche
            dell’impresa stessa – il settore di attività, gli assetti proprietari – altre alle
            regole formali e alle prassi informali di cui ci si è dotati per il funzionamento
            dell’organo. Vi è però un elemento imprescindibile e trasversale che è necessario
            considerare e che può aiutarci a comprendere anche il fenomeno degli
                interlocking directorates da cui siamo partiti: il profilo dei
            singoli amministratori. Il prossimo paragrafo è pertanto dedicato ai processi di
            selezione che definiscono la composizione del consiglio di amministrazione. 

3. Un
            consiglio, tanti consigli: criteri di selezione dell’élite 



Quali sono i criteri che guidano le
            designazione di un individuo all’interno di un CdA[13]? La maggior parte dei nostri intervistati non identifica un solo elemento
            capace di orientare la selezione: emerge piuttosto una combinazione di caratteristiche
            personali, relazionali e professionali dei singoli soggetti a cui si unisce il tentativo
            di rispondere alle logiche di gestione e funzionamento del consiglio e dell’intera
            azienda.
        
Un primo aspetto che emerge dalle
            interviste è il rapporto tra capacità e affidabilità dei membri dei consigli di
            amministrazione. Godere della fiducia dell’azionista o degli azionisti di maggioranza
            risulta infatti essere un fattore imprescindibile per ottenere un incarico: 
 La persona che viene nominata gode della fiducia
                della persona che la propone. Questa è la prima cosa (Int. 15, Big linker – libero
                professionista). 


 Non ti metti in consiglio uno che non sai chi è.
                Quello te lo ritrovi con le liste di minoranza, che se gestite con certi criteri
                sono analoghe alle tue, né più né meno, se gestite con altri criteri ti trovi dei
                rompiballe (Int. 8, Big linker – dirigente d’azienda). 


Nei casi estremi, all’interno delle
            società padronali, quando è presente un imprenditore che tiene saldamente in mano le
            redini dell’azienda e proprietà e controllo risultano sovrapposte, non mancano
            testimonianze di organi decisionali formati da persone, interne o esterne alla famiglia,
            che «sconfinano dalla fiducia all’acquiescenza» (Int. 16, Big linker – docente
            universitario): 
 Nell’ambito dei vari CdA si è molto attenti che
                chi entra non rompa le scatole (Int. 3, Big linker – docente universitario).
            


Più diffusa però, nelle
            testimonianze dei big linkers, è la ricerca di un equilibrio tra
            affidabilità e capacità dei membri dei consigli: il tentativo è cioè di indirizzarsi
            verso figure che sono portatrici delle competenze ritenute necessarie per
            l’amministrazione societaria e che al tempo stesso godono della fiducia degli azionisti
            di maggioranza: 
 Bisogna guardare quali sono le competenze
                necessarie: a volte sono competenze industriali, a volte finanziarie, a volte
                competenze di mercati… però un CdA che funziona bene ha al suo interno le competenze
                necessarie per farlo funzionare. Poi tra le varie competenze si scelgono delle
                persone di fiducia, rappresentative, autorevoli, eccetera (Int. 9, Big linker –
                dirigente d’azienda). 


Le competenze più ricercate sono
            innanzitutto quelle in ambito economico, finanziario, fiscale e giuridico, che possono
            essere acquisite rivolgendosi a soggetti interni all’azienda,
            come gli alti dirigenti in carica, o a individui esterni, liberi professionisti e
            docenti universitari, che in alcuni casi conoscono bene la realtà aziendale perché
            svolgono o hanno svolto in passato consulenze. Inizia inoltre a destare interesse
            l’opportunità di selezionare, all’interno dei consigli di amministrazione, altri
            imprenditori di settori affini o con strategie di investimento e sviluppo similari, con
            la funzione di sparring partner: 
 Si sta diffondendo in Italia una pratica che da
                tanti anni è in uso in particolare nel mondo anglosassone, che è quella di avere
                degli altri business leader come consiglieri di amministrazione
                e personalmente credo che questo possa essere opportuno (…). La strategia la può
                fare solo della gente che di strategia si occupa, altrimenti è inutile aspettarsi
                molto da quel board (Int. 14, Big linker – imprenditore).
            


Particolarmente esemplificativo di
            alcuni dei criteri di selezione adottati è il racconto di uno degli imprenditori
            intervistati, che illustra nel dettaglio la composizione del consiglio di
            amministrazione della società di cui è proprietario, evidenziando i diversi profili
            inclusi: 
 Abbiamo cercato diversi specialisti nelle
                diverse discipline. Abbiamo la componente finanziaria: abbiamo il CEO di una delle
                primarie banche italiane. Poi abbiamo l’importante avvocato d’affari, un senior
                partner di uno degli studi storici del nostro paese. Abbiamo l’imprenditore di
                grandissime vedute, un’autorità nel suo campo (…). Abbiamo altri imprenditori di
                eccellenza come [cit. nome di un imprenditore], che ha la
                comprensione della complessità di gestire paesi che vanno dall’Uzbekistan
                all’Argentina, dal Messico al Brasile; (…) quindi quando parliamo di un investimento
                lui può interloquire da autorevole fratello maggiore perché la sua azienda ha già
                investito lì. Abbiamo un altro paio di imprenditori con caratteristiche diverse: un
                imprenditore di un settore contiguo, quindi uno sparring
                    partner con prodotti non troppo dissimili dai nostri, e invece un
                altro imprenditore più abituato a gestire le aziende senza innamorarsene troppo ma
                confezionando cluster di aziende, quotandole, valorizzandole e quindi rivendendole.
                Abbiamo anche l’aspetto più accademico, allora abbiamo una professoressa
                dell’Università Bocconi. Oltre poi ai nostri interni (…). Abbiamo una composizione
                veramente bella e variegata, quindi alla fine di un consiglio una tematica viene
                analizzata sotto diversi punti di vista e questo è molto positivo (Int. 13, Big
                linker – imprenditore).
            


Non è facile stabilire se la
            visione proposta nel brano di intervista riportato costituisce una rappresentazione
            idealizzata della realtà oppure no. Da un lato, infatti, è verosimile che le dinamiche
            di selezione rispondano almeno in parte a logiche virtuose di confronto e arricchimento
            reciproco interni alla comunità imprenditoriale. In questo è forse possibile cogliere
            anche una discontinuità rispetto al passato: 
 Si porta la propria esperienza ma si trae anche
                un insegnamento in più da riportare poi nella propria azienda. Non sono certo più i
                tempi di «ti invito nel mio consiglio per qualche senso di club o per qualche senso
                di appartenenza a qualche circolo» (Int. 13, Big linker – imprenditore). 


D’altra parte, però, quando una
            selezione avviene interamente nel perimetro di una comunità definita, può verificarsi
            una chiusura eccessiva che favorisce processi di riproduzione di un gruppo a scapito di
            un’apertura verso l’esterno. L’accuratezza nell’individuazione dei profili da inserire
            nei consigli di amministrazione descritta da alcuni intervistati si coniuga cioè con una
            ricerca concreta delle competenze identificate che avviene esclusivamente all’interno di
            una élite ristretta e dai confini molto precisi, mediante il canale della conoscenza
            personale: 
 Il contatto personale è l’unico criterio. (…)
                Teoricamente vai da un head hunter e gli fai fare una
                selezione. Paghi dei soldi per che cosa? Se devo scegliere un chief
                    executive, i soldi li spendo volentieri, perché comunque ho la
                certezza di avere fatto lo screening più ampio possibile; se devo scegliere un
                consigliere su dieci, i soldi non li spendo. E quindi vado per conoscenza, per
                relazione (Int. 8, Big linker – dirigente d’azienda). 


I forti limiti di un sistema di
            reclutamento completamente orientato agli assetti esistenti e incapace di guardare
            altrove, in cui gli unici canali attivati sono quelli delle relazioni già in essere, si
            sono manifestati in modo evidente con l’implementazione della legge 120/2011, anche
            detta legge Golfo-Mosca, che ha introdotto le quote di genere all’interno dei consigli
            di amministrazione delle società quotate. La norma – che è entrata in vigore nel 2012 e
            che si è rivelata molto efficace, dal momento che ha portato la percentuale di donne in
            CdA dal 7,2% del 2010 al 22,8% del 2015 [Carbone e Dagnes 2017]
            – ha inizialmente creato grande agitazione in una corporate élite
            in larghissima parte di segno maschile. Al di là delle preoccupazioni relative
            all’alterazione degli equilibri e degli assetti di potere esistenti per un vincolo
            definito esogenamente [cfr. Dagnes 2014b], molti big linkers hanno
            manifestato una difficoltà precipua nell’identificare possibili candidate al ruolo di
            amministratrici, non in ragione di una mancanza di competenze ma per via della loro
            relativa estraneità alla corporate community esistente: 
 Fai fatica all’inizio, perché se devi mettere
                una quota del 30% e tutte le società di botto devono mettere il 30%, dove andiamo a
                trovare il 30%? Perché non sono nel sistema, magari ce n’è il 50, l’80% brave, ma
                non le conoscono, non sanno dove andare, non sanno dove trovarle (Int. 11, Big
                linker – imprenditore). 


 Così, d’emblée decidere che (le donne) devono
                essere un terzo, questo provocherà dei problemi, perché a parte il mondo accademico,
                dove le andiamo a cercare? (Int. 10, Big linker – dirigente d’azienda.) 


 Va bene le donne… ma che conosci, che sai
                cos’hanno fatto, che sei in grado di valutarle, no? (…) Cosa sanno fare, però? (Int.
                8, Big linker – dirigente d’azienda). 


Nel processo di reclutamento degli
            amministratori di una società le relazioni personali contano peraltro in un duplice
            senso: da un lato, come abbiamo visto, per essere selezionati è necessario avere
            contatti personali con i decisori, essere conosciuti e riconosciuti come parte di un
            gruppo; dall’altro, si può essere scelti come membri di CdA proprio in virtù del
            patrimonio relazionale di cui si dispone e che dunque si può mettere a disposizione
            dell’azienda. I contatti personali costituiscono pertanto una risorsa fondamentale per i
            membri della corporate élite, che spesso la utilizzano
            strategicamente per accreditarsi, ritagliandosi un ruolo di mediatori che conferisce
            loro un indubbio vantaggio strutturale: 
 Se io sono un’impresa immobiliare e cerco
                qualcuno per il board, magari un altro che è in un campo
                immobiliare similare – non concorrente perché se no sarebbe portare il nemico in
                casa – ma che può un domani presentarmi a quella tal persona che io magari non
                conosco ma che lui conosce, ecco che può generare un’attività commerciale a
                quella azienda. (…) Se sei in un CdA ti viene abbastanza
                spontaneo dire: «Perché non interpellate Tizio o non interpellate Caio per fare
                quella tal cosa, magari vi può aiutare». «Ma tu conosci tizio? Gli puoi fare una
                telefonata?». E io lo chiamo (Int. 15, Big linker – libero professionista).
            


In estrema sintesi, paiono essere
            rilevanti sia le componenti bonding sia quelle bridging
            del capitale sociale [Putnam 2000], vale a dire sia la capacità di portare in
            dote relazioni sociali forti all’interno dell’élite economica, sia l’attitudine alla
            trasversalità relazionale: la possibilità di muoversi tra élite espressione di sfere
            differenti. Anche in questo caso, difficilmente si tratta di un criterio di selezione
            esclusivo: il capitale sociale detenuto da un soggetto rientra piuttosto tra gli
            elementi di valutazione della sua candidatura, al pari delle competenze che possiede e
            della fiducia di cui gode. 
Un ulteriore aspetto che incide
            significativamente sul processo di reclutamento dei membri del CdA ha a che fare con il
            prestigio dei singoli individui. La composizione del consiglio di amministrazione può
            infatti essere intesa anche in ottica reputazionale, come strumento di accreditamento
            della società verso gli stakeholders e i mercati. Avere tra i
            propri amministratori soggetti noti e rilevanti del mondo economico-finanziario, ad
            esempio, apporta prestigio all’organizzazione e ne consolida l’immagine pubblica. Come
            evidenziato nel secondo capitolo, la tendenza alla selezione degli individui che godono
            di una buona reputazione – magari derivante dalle posizioni occupate in ambito pubblico
            o privato – può anche essere alla base della proliferazione di incarichi multipli
            (ipotesi della legittimazione). 
 Adesso prevale una componente secondo me di
                prestigio, parlo di certi consigli, ovviamente, dove il consiglio viene visto in
                questo senso (Int. 10, Big linker – dirigente d’azienda). 


 In consigli di un certo tipo le scelte vengono
                fatte più sul prestigio, la reputation delle persone, quindi
                    brand name (Int. 4, Big linker – docente universitario).
            


Evidentemente il prestigio
            individuale non rappresenta un elemento a se stante, ma risulta fortemente intrecciato
            con le dimensioni già richiamate: la reputazione di un individuo può
            dipendere ad esempio dalle sue competenze ed è veicolata dalla
            rete sociale di cui fa parte, rete che a sua volta costituisce una risorsa relazionale e
            che contribuisce alla costruzione di rapporti di fiducia tra i soggetti coinvolti. La
            nomina di un consigliere è perciò l’esito di un processo di valutazione complesso, che
            prende in considerazione alcuni elementi concomitanti e i loro effetti di composizione: 
 Il CdA può avere certamente persone che possono
                portare conoscenze, possono portare contatti o possono essere di prestigio. Avere il
                rettore della Bocconi ha un significato. Però se sei prestigioso ma sei un imbecille
                non basta… diciamo che è una condizione necessaria ma non sufficiente (Int. 15, Big
                linker – libero professionista). 


 Io ho più un’esperienza di società padronali,
                quindi il consiglio di amministrazione è scelto dal padrone. Come lo scelga, diciamo
                che normalmente le scelte sono su persone competenti e che possano portare un
                beneficio, che può essere un beneficio di competenza o può essere anche un beneficio
                di lustro… (Int. 12, Big linker – libero professionista). 


Ci sono poi delle influenze esterne
            che condizionano le nomine da parte degli azionisti di maggioranza: designazioni che, a
            uno sguardo esterno, possono apparire regolate dalle logiche di valutazione individuale
            sopra richiamate, ma che in realtà sono la manifestazione di relazioni privilegiate e
            vincoli di natura inter-aziendale. Abbiamo già fatto riferimento, nei capitoli
            precedenti, al ruolo centrale svolto dalle banche nel garantire l’approvvigionamento di
            capitali finanziari alle società industriali e di servizi. Secondo alcuni testimoni, a
            questo trasferimento di risorse si accompagnerebbe frequentemente la richiesta di nomina
            di uno o più soggetti all’interno degli organi collegiali della società debitrice, con
            funzioni di monitoraggio dell’impiego dei capitali e, più in generale, dello sviluppo
            aziendale. Abbiamo inoltre visto nel secondo capitolo che questa sorta di scambio tra
            debitori e creditori è una delle spiegazioni avanzate per la proliferazione di legami di
                interlocking directorates (ipotesi della cooptazione o del
            monitoraggio delle risorse). Dinamiche di questo tipo non sembrano essere assenti nel
            sistema italiano: 
 Visto che oggi la presenza delle banche (…) come
                sostegno finanziario all’impresa è rilevante, sempre più spesso accade che le grandi
                banche vadano dall’imprenditore e dicano: «Tu sei mio
                debitore, quindi fammi il favore: nel consiglio di amministrazione inserisci persone
                che ti indico io». (…) I membri così designati sono membri che fanno un’opera di
                accompagnamento dell’attività dell’imprenditore, per poi evidentemente, in via del
                tutto informale, riferire anche alla banca, per dire: «sta andando bene, sta andando
                male, ci sono tensioni, non ci sono tensioni…» (Int. 5, Big linker – libero
                professionista). 


L’intervistato che descrive questa
            modalità di designazione di alcuni amministratori su indicazione delle banche
            creditrici, in ottica di controllo, conosce bene la situazione. Egli stesso infatti, pur
            essendo un libero professionista formalmente del tutto autonomo, in realtà siede nel
            consiglio di amministrazione di alcune società precisamente con questa funzione,
            nominato dagli azionisti di maggioranza dietro suggerimento di alcuni istituti di
            credito di cui è consulente. Per questi incarichi egli soddisfa peraltro i requisiti di
            indipendenza: in assenza di altre informazioni – e della possibilità di avere uno
            sguardo «interno» su dinamiche che di norma rimangono celate – si è dunque
            apparentemente di fronte alla nomina di un amministratore esterno indipendente. In
            realtà, il soggetto in questione dà vita a un canale di comunicazione informale tra
            strutture societarie con interessi fortemente interconnessi. Dal racconto
            dell’intervistato non emergono forme di pressione o controllo diretto esercitate dal
            creditore sul debitore; vi è però una trasmissione puntuale di informazioni che permette
            alla banca di seguire con precisione gli sviluppi societari: 
 Io non ricevo mai prima nessun input, cioè la
                banca si guarda bene dal dire «devi andare a fare così», questo assolutamente no,
                però certo, dopo le decisioni, dopo le riunioni del CdA io mi confronto con le
                persone (…) che si occupano all’interno della banca di questa vicenda (Int. 5, Big
                linker – libero professionista). 


In questo caso, dunque, il legame
            inter-aziendale permette il monitoraggio di risorse preziose attraverso l’attivazione e
            il mantenimento di un canale di comunicazione tra le società coinvolte. 
Infine, l’esperienza descritta ci
            permette di affrontare più compiutamente il tema del ruolo degli amministratori
            indipendenti all’interno dei CdA. Come già ricordato, il Testo unico della finanza ha
            introdotto la figura del consigliere indipendente nelle società
            quotate, qualificandolo come soggetto privo di legami parentali, professionali e
            patrimoniali con l’azienda o il gruppo in questione e prescrivendone un numero minimo
            all’interno del consiglio, variabile a seconda del modello di governance adottato e
            dell’ampiezza dell’organo. Di nuovo, come nel caso delle quote di genere, si è di fronte
            a un turbamento esogeno di equilibri preesistenti, che provoca una reazione adattiva del
            sistema. Le strategie difensive che emergono sono sostanzialmente due: la prima consiste
            appunto nell’identificare soggetti che possiedono formalmente i requisiti di
            indipendenza ma che, nella realtà, sono molto vicini alla proprietà o ad altri soggetti
            con interessi particolaristici in gioco, come nel caso poc’anzi descritto. 
 La proprietà esprime i suoi personaggi, che sono
                espressione della proprietà, poi ci sono quelli che sono indipendenti ma che in
                realtà sono del giro familiare (Int. 3, Big linker – docente universitario). 


…Sono indipendenti dall’azienda, ma non è detto
                che siano indipendenti dal proprietario dell’azienda. Ci possono essere dipendenze…
                uno può essere amico di un amministratore indipendente, poi non ci ha mai fatto
                affari insieme e quindi lui è indipendente, all’interno dell’ipocrisia generale.
                Sugli indipendenti c’è molta ipocrisia (Int. 12, Big linker – libero
                professionista). 


In alternativa, gli indipendenti
            possono non essere portatori di interessi specifici, propri o altrui, ma risultare
            ugualmente accomodanti rispetto alle decisioni di gestione della società: 
 Gli indipendenti si cerca di sceglierli…
                indipendenti formali, che diano il meno fastidio possibile. (…) Nella scelta degli
                indipendenti più è sofisticato il gruppo e più si cerca di
                    matchare le richieste formali e il meno fastidio possibile
                (Int. 11, Big linker – imprenditore). 


La seconda strategia consiste
            invece nel circoscrivere i temi che vengono discussi all’interno del consiglio,
            affrontando le questioni più delicate e potenzialmente divisive in incontri paralleli
            informali da cui alcuni soggetti sono esclusi: 
 (Gli indipendenti) hanno un’incidenza nel senso
                che rompono le scatole e poi sei costretto a dire in consiglio il meno possibile e
                fare delle riunioni extra-consiglio per avere il coinvolgimento delle persone
                perbene (…). Hanno un effetto di complicazione, ma lo aggiri, insomma (Int. 1, Big
                linker – dirigente d’azienda).
            


In questo modo la partecipazione
            degli indipendenti al processo decisionale risulta limitata e la loro presenza è
            incapace di turbare gli assetti definiti precedentemente. Molti big
                linkers, infatti, concepiscono gli amministratori indipendenti come un
            elemento di disturbo che deve essere neutralizzato. A questo scopo possono sorgere anche
            alleanze inedite, ad esempio tra azionisti di maggioranza e di minoranza che,
            identificandosi come parte dello stesso gruppo, in alcuni casi possono condividere le
            scelte di nomina: 
… io ricordo per esempio un’azienda in cui mi era
                capitato di essere amministratore delegato, uno dei primi casi in cui c’era una
                lista di minoranza (…). In quel momento lì stava cominciando e non voleva rompere
                troppo le scatole, chiama e mi fa tre nomi, dice «penseremmo di candidare questi,
                c’è qualche problema?» e io mi informo, erano anche nomi importanti: un avvocato, un
                imprenditore e un noto banchiere. Dopo due riunioni li avevo soprannominati il
                trombone, il cretino e l’altro non ricordo più… perché erano una cosa pazzesca,
                pazzesca. Perché poi (…) si dice «democratizziamo i consigli, finalmente si può
                parlare», c’è questo mito, cioè arrivavano e non avevano ancora visto una volta
                l’azienda… (Int. 6, Big linker – dirigente d’azienda). 


Non tutte le opinioni sugli
            indipendenti sono però negative. L’introduzione nei CdA di soggetti esterni alle logiche
            di interesse e di acquiescenza proprie della corporate élite
            comporta sicuramente una rottura degli equilibri esistenti – tanto che, come abbiamo
            sottolineato, vengono messe in atto strategie difensive di contenimento – ma secondo
            alcuni dei big linkers questo spiazzamento può portare a esiti
            favorevoli in termini di miglioramento del processo di governance: 
 (Gli amministratori indipendenti) hanno portato
                una rottura degli schemi nei consigli che secondo me è positiva (Int. 10, Big linker
                – dirigente d’azienda). 


Si riconosce cioè che il
            coinvolgimento di consiglieri indipendenti di valore, portatori non solo di competenze
            definite ma anche di un punto di vista nuovo e diverso rispetto a quelli diffusi
            all’interno della corporate élite, può incidere positivamente sulle
            decisioni assunte dai vertici aziendali: 
 A volte si va negli eccessi, per cui ci si trova
                dei personaggi [i consiglieri indipendenti] che fanno queste
                battaglie sui mulini a vento, senza capire. E quindi
                diventa l’elemento un po’ di disturbo, che in certi momenti comunque può essere
                utile, perché la voce fuori dal coro aiuta a far riflettere, a prendere delle
                decisioni, (…) se vista in maniera positiva (Int. 12, Big linker – libero
                professionista). 


 Io credo comunque che in un consiglio qualche
                consigliere indipendente autorevole conta… più che il numero conta la qualità. In un
                consiglio basta che ci siano una o due persone preparate e autorevoli, che se queste
                persone pongono problemi, lo stesso capo-azienda, appunto, è la volta che magari ci
                ripensa, ripropone, rimodula la proposta, eccetera (Int. 2, Big linker – libero
                professionista). 


Le interviste effettuate con i
                big linkers hanno permesso di acquisire uno sguardo interno
            sulle dinamiche di funzionamento dei consigli e sui criteri di selezione degli
            amministratori. Si può entrare a far parte di un board perché si
            gode della fiducia della proprietà o di altri portatori di interessi, perché si
            possiedono le competenze necessarie, perché si occupano posizioni di prestigio in altri
            ambiti, perché si detengono risorse relazionali preziose. Frequentemente non si tratta
            di opzioni distinte, bensì di tratti fortemente intrecciati nel profilo di un individuo
            e pertanto distinguibili solo analiticamente. Questi aspetti permettono di affrontare un
            ultimo punto rilevante, che ci riconduce al nostro specifico oggetto di studio: gli
            incarichi multipli nei consigli di amministrazione, vale a dire il fenomeno che dà
            origine agli interlocking directorates. 
Nel caso che abbiamo analizzato,
            quello delle aziende italiane quotate in borsa, la nomina a consigliere, che costituisce
            il primo passo nella formazione dei legami inter-aziendali di tipo personale, è secondo
            gli intervistati parzialmente guidata da meccanismi che richiamano l’ipotesi della
            legittimazione e quella della cooptazione o del monitoraggio delle risorse. Per un
            verso, dunque, la reputazione e il prestigio individuali, acquisiti anche in ambiti
            diversi da quello economico-finanziario, sembrerebbero favorire l’attribuzione di
            incarichi di amministrazione societaria. Per un altro verso, si riscontrano situazioni
            in cui i rapporti inter-aziendali svolgono una funzione di controllo sulla destinazione
            delle risorse, in primo luogo finanziarie, che una società concede a un’altra.
            Un’ulteriore ragione alla base della formazione degli interlocking
                directorates, a cui si è fatto implicitamente riferimento nelle pagine
            precedenti, ha a che fare con quella che nel secondo capitolo è
            stata indicata come ipotesi dei talenti rari. Data la relativa carenza all’interno del
            nostro sistema di individui con profili specifici – ad esempio di imprenditori con
            esperienza su mercati internazionali o di professionisti esperti di mercati azionari –
            coloro che sono interessati ad acquisire all’interno del loro consiglio di
            amministrazione queste competenze avranno una platea limitata di soggetti a cui
            rivolgersi: 
 Nel nostro paese le competenze sono molto
                limitate, perché di aziende quotate noi ne abbiamo poche e di gente che sa che cos’è
                l’azienda quotata ne abbiamo ancora meno. Quindi che conosce la normativa, che è uno
                dei punti importanti per entrare in società di quel tipo; e gente che ha un certo
                tipo di esperienze in aziende medie e grandi, (il numero) è limitato, perché la
                struttura della nostra economia è quella lì, rispecchia chi siamo. Grandi aziende
                non ce n’è, public company non ce n’è, know how finanziario non
                ce n’è, e quindi la vasca dove vai a pescare il pesciolino è piccolissima. (…)
                Rispetto al passato il pesce è migliore, ma la vasca è sempre piccola (Int. 7, Big
                linker – dirigente d’azienda). 


La «vasca piccola» del sistema
            imprenditoriale e finanziario italiano acquisisce altresì significato per rapporto alla
            rilevanza dei legami familiari, che costituiscono uno dei canali di formazione degli
                interlocking directorates tra società diverse. Essendo
            frequente che i membri della proprietà siano coinvolti in prima persona
            nell’amministrazione aziendale, e vista la diffusione di gruppi di imprese a controllo
            familiare, non stupisce trovare nei diversi consigli i medesimi individui – o individui
            che portano lo stesso cognome – espressione di note dinastie imprenditoriali. 
Più in generale, per comprendere
            gli intrecci societari tra aziende italiane è necessario chiamare in causa la chiusura e
            la coesione dell’attuale corporate élite, che come abbiamo visto si
            configura come un gruppo compatto e poco orientato ad aprirsi verso l’esterno. Il
            tessuto relazionale esistente tra i membri dell’élite configura e insieme favorisce un
            insieme di scambi, anche tra posizioni all’interno dei consigli di amministrazione, che
            può essere motivato sia da una genuina volontà di confronto e condivisione, sia da
            logiche di tipo strumentale, fino a casi limite prossimi alla collusione: 
 Avendo un’economia di relazione molto
                sviluppata, per cui due stanno di qua e tre stanno di là, eccetera, insomma, il
                sistema tende un po’ ad auto-perpetuarsi e a difendersi, è
                un’economia abbastanza chiusa (…). È anche difficile peraltro che un imprenditore
                abbia poi tantissimo tempo per stare in centomila consigli; se ci sta, sta nella
                cosa degli incroci, quindi tu vieni da me che io vengo da te, tu ti occupi di casa
                tua, io mi occupo di casa mia, tu mi appoggi di qua, io ti appoggio di là (Int. 11,
                Big linker – imprenditore). 


 Storicamente molti dei CdA italiani erano
                composti, per come è fatta proprio la struttura dell’economia italiana, da società
                che avevano relazioni, rapporti e interessi con altre società. Per cui in consiglio
                di amministrazione si trovavano tutte persone che rappresentavano degli interessi
                sovrapposti e intrecciati tra di loro. La figura del consigliere di amministratore
                diciamo professionale, che si trova all’estero, con persone che non hanno interessi
                personali diretti nelle società ma che fanno i consiglieri di amministrazione quasi
                come un mestiere, in Italia si sta sviluppano adesso, ma prima non c’era (Int. 16,
                Big linker – docente universitario). 


 Il consiglio di amministrazione riflette le
                strutture sottostanti dell’economia capitalistica che ci sono; in Italia l’economia
                capitalistica è molto basata su questi scambi di favore: io prendo una piccola
                partecipazione da te, tu la prendi da me, un terzo la prende da tutti e due e poi
                tutti e tre sediamo assieme in tutti i consigli. (…) Questo non è che si risolve
                solo dicendo che la stessa persona non può sedere in tre consigli e poi in un
                consiglio ha la moglie e in un altro ha il figlio, perché rimane il fatto che la
                moglie e il figlio saranno governati dagli stessi principi (Int. 9, Big linker –
                dirigente d’azienda). 


Infine, sebbene nessuno degli
            intervistati abbia tematizzato esplicitamente il ruolo dell’ambizione personale e della
            costruzione del proprio percorso di carriera come elementi in grado di spiegare la
            presenza in una pluralità di consigli di amministrazione, è chiaro che si tratta di una
            dimensione presente. Che sia perché così «lucrano il gettone di presenza» (Int. 5, Big
            linker – libero professionista) o perché nei consigli, dove si arriva grazie alle
            relazioni, si creano anche nuovi preziosi legami, è indubbio che il forte investimento
            professionale che contraddistingue questi individui li orienta ad accettare o a
            perseguire attivamente una pluralità di incarichi nei board.
            Paradossalmente però tutti gli intervistati, selezionati proprio a partire dalla loro
            caratteristica di big linkers, soggetti che fanno parte di un
            numero rilevante di consigli di amministrazione[14], si pongono in modo critico verso coloro che
            detengono troppi incarichi. 
 Non si può seguire l’attività di un numero
                elevato di società. Perché poi anche professionalmente perdi la testa, non puoi più,
                non hai più la cognizione esatta. Finisce che partecipi a questi consigli senza
                sapere neanche di cosa parlano, non hai neanche il tempo di leggerti le carte (Int.
                5, Big linker – libero professionista). 


 Io penso che una persona che ha una professione
                non dovrebbe avere più di due consigli, se è un business leader. Se è un
                professionista potrebbe magari averne anche tre o quattro, ma un limite è giusto che
                ci sia, se no ci sono i professionisti dei consigli che poi vuol dire che non si
                riesce a dedicare a ognuno di questi incarichi il tempo e l’attenzione sufficienti
                (Int. 14, Big linker – imprenditore). 


 Se lei vede il curriculum di alcuni personaggi,
                io non capisco come riescono a soddisfare i requisiti di presenza richiesti nei CdA…
                hanno una decina di incarichi in aziende diverse (Int. 4, Big linker – docente
                universitario). 


La critica verso coloro che
            «collezionano consigli a destra e manca» (Int. 18, Big linker – dirigente d’azienda) è
            quindi sempre rivolta ad altri non meglio precisati. Quando infatti gli stessi
            intervistati sono richiamati sulla loro personale sovra-esposizione in qualità di
            amministratori, elementi più nobili tendono a prevalere: 
 Chiaramente il ruolo di consigliere dipende
                molto da come la singola persona lo vuol gestire. Cioè, c’è uno che fa la raccolta
                di consigli; c’è un altro che è in tanti consigli ma non perché fa la raccolta, ma
                perché, diciamo, il suo giudizio viene considerato importante, perché ha il coraggio
                di esprimere le proprie idee, dice quello che pensa, suggerisce, aiuta insomma a
                gestire (Int. 8, Big linker – dirigente d’azienda). 


Il tentativo di isolare, a partire
            dal materiale empirico ricavato dalle interviste, i processi intenzionali e le dinamiche
            non intenzionali che sono all’origine degli interlocking
                directorates evidenzia dunque come il fenomeno prenda forma a partire da
            una concatenazione di fattori. Non deve sfuggire, poi, la
            complessità del rapporto causale tra l’esistenza di una
                corporate élite ristretta e le caratteristiche dei soggetti che
            la compongono. Anche in questo caso, in sintesi, possiamo ragionare in termini di
            evoluzione congiunta: il prestigio, la fiducia – in parte anche le competenze – sono i
            canali che permettono agli attori di entrare a far parte della corporate
                élite; al tempo stesso, il sistema di relazioni esistenti – che declinato
            singolarmente assume la forma di capitale sociale individuale – alimenta queste stesse
            caratteristiche, favorendo l’ulteriore acquisizione di reputazione ed esperienze. La
            combinazione di queste dinamiche, sostenute dal senso di appartenenza e dalla logica di
            cooptazione interna al gruppo, con le tendenze strutturali illustrate nel capitolo
            precedente e situate nel quadro normativo-istituzionale che abbiamo descritto, permette
            di leggere il fenomeno degli interlocking directorates non come una
            mera somma di attori e relazioni influenti, bensì come un vero e proprio «campo di
            azione». Avremo modo di tornare su questi aspetti nelle ultime pagine del
            volume.



[1]  Per un contributo seminale sul tema si veda
                    Wright Mills [1956]; per una rassegna recente di contributi sociologici sulle
                    élite Rahman Khan [2012]. 

[2]  Il numero complessivo di incarichi
                    disponibili nei consigli di amministrazione delle società quotate è maggiore del
                    numero totale di consiglieri, riportato in tabella 4.1, dal momento che un certo
                    numero di consiglieri ricoprono più di un incarico. La dimensione media dei
                    consigli di amministrazione è calcolata a partire dal numero di incarichi
                    disponibili, che non sono riportati in tabella. 

[3]  I dati socio-demografici sui 61
                        big linkers presentati nelle prossime pagine sono
                    frutto di un’elaborazione originale eseguita a partire dalle informazioni
                    raccolte dal curriculum di ciascuno dei soggetti identificati come parte del
                    gruppo.

[4]  La lista dei 104 big
                        linkers del periodo 2006-2011 è stata costruita includendo gli
                    individui che hanno ricoperto in media ogni anno tre o più incarichi in consigli
                    di amministrazione di società quotate. La lista mostra una forte continuità nel
                    tempo: coloro che sono big linkers nel 2006, salvo rare
                    eccezioni continuano a esserlo per tutto il periodo, sino al 2011. Solo sette
                    consiglieri «scompaiono» a un certo punto dalla lista: cinque perché coinvolti a
                    vario titolo in vicende giudiziarie connesse al loro ruolo, due perché
                    deceduti.

[5]  Il Testo unico della finanza definisce
                    amministratori indipendenti coloro che non sono in rapporto di parentela con
                    altri amministratori e non sono legati alla società o al gruppo «da rapporti di
                    lavoro autonomo o subordinato ovvero da altri rapporti di natura patrimoniale o
                    professionale che ne compromettano l’indipendenza» (art. 148). Lo stesso testo
                    indica poi il numero di amministratori indipendenti minimo che ciascuna società
                    deve avere, a seconda del sistema di governance adottato e dell’estensione del
                    consiglio di amministrazione. Altri riferimenti normativi sui requisiti di
                    indipendenza per le società quotate sono il codice civile e il codice di
                    autodisciplina; per le banche, inoltre, un’ulteriore fonte è costituita dal
                    Testo unico bancario (D.Lgs. n. 385/93).

[6]  Data la molteplicità di incarichi dei
                        big linkers, identifichiamo come indipendenti gli
                    amministratori con requisiti di indipendenza in tutte le società quotate in cui
                    sono presenti; allo stesso modo, dicendo che un soggetto non ricopre posizioni
                    apicali intendiamo che egli non è presidente o amministratore delegato in
                    nessuna delle società quotate in cui opera.

[7]  Osserviamo infatti due gruppi distinti di
                    soggetti con lo stesso cognome: un padre e due figli in un caso, un padre e tre
                    figli nell’altro.

[8]  In questi casi, quindi, possono non
                    sussistere i requisiti di indipendenza così come definiti nella nota 5 di questo
                    capitolo.

[9]  Numerosi individui sono infatti presenti
                    nell’elenco dei big linkers sia nel periodo 2006-2011, sia
                    nel 2014, a ulteriore dimostrazione della persistenza nel tempo di queste
                    posizioni di vantaggio.

[10]  L’analisi del contenuto è avvenuta con
                    l’ausilio del software Atlas.ti, che permette di identificare i nuclei tematici
                    prevalenti nel materiale analizzato e che agevola la comparazione continua di
                    tipo trasversale tra le differenti interviste realizzate.

[11]  Lo specifico modello di governance
                    societaria può prevedere un organo di controllo separato dal consiglio di
                    amministrazione, il collegio sindacale (modello tradizionale), oppure istituire
                    un comitato di controllo interno al consiglio di amministrazione (modello
                    monistico). Esiste inoltre un terzo sistema, quello dualistico, i cui organi
                    sono il consiglio di sorveglianza e il consiglio di gestione.

[12]  Non è da escludere poi la presenza di un
                    effetto di desiderabilità sociale per alcuni individui. Tuttavia, la franchezza
                    mostrata da molti intervistati su temi estremamente sensibili (come emergerà nel
                    corso del capitolo), rassicura sul fatto che, nella maggior parte dei casi,
                    questo effetto sia stato tenuto adeguatamente sotto controllo.

[13]  I processi di individuazione dei membri del
                    CdA sono evidentemente differenti a seconda che si faccia riferimento a società
                    a proprietà diffusa (public company o quasi public company) oppure a società a
                    proprietà concentrata, dove è presente un azionista di controllo, che detiene la
                    maggioranza assoluta delle quote societarie, o un azionista a maggioranza
                    relativa, che pur con una quota inferiore è in grado di esercitare una grande
                    influenza sull’impresa. In questo paragrafo, dove non altrimenti specificato, ci
                    concentreremo sul caso della proprietà concentrata, che è largamente
                    predominante nel mercato azionario italiano. Ricordiamo che i membri dei
                    consigli di amministrazione sono nominati dall’assemblea dei soci, che può
                    votare singole candidature o esprimersi su liste proposte dagli azionisti di
                    maggioranza e minoranza (voto di lista). L’articolo 148 del Testo unico della
                    finanza ha inoltre introdotto nei CdA italiani la figura dell’amministratore
                    indipendente, indicando il numero minimo di indipendenti che un consiglio deve
                    avere a seconda delle caratteristiche societarie (cfr. nota 5 in questo
                    capitolo).

[14]  Ai fini dell’identificazione della
                        corporate
                    élite, dell’inner circle e dei
                        big linkers abbiamo considerato solo le posizioni
                    all’interno dei consigli di amministrazione di società quotate, in accordo con
                    la letteratura e perché più facilmente rilevabili a partire dai dati provenienti
                    da fonti istituzionali. La grande maggioranza dei big
                        linkers intervistati ha però dichiarato nel corso del colloquio
                    di essere amministratore anche in società non quotate.





Conclusioni

Che fare del capitalismo di relazione?



In queste pagine conclusive proponiamo
        una sintesi dei principali risultati emersi nelle due sezioni empiriche, cercando così di
        riannodare alcuni fili pendenti. Proveremo quindi ad ampliare l’ottica di analisi per
        proporre alcune riflessioni di carattere generale sul modello di capitalismo italiano e sui
        suoi nodi critici. Il fenomeno indagato nel volume si presta infatti, a nostro parere, a
        essere trattato come via di accesso per l’osservazione di alcuni aspetti caratteristici dei
        processi economici nel nostro paese, non solo nella sfera della finanza. 
L’analisi dinamica effettuata sulle
        società del comparto finanziario quotate in borsa (cfr. terzo capitolo) e l’approfondimento
        qualitativo condotto sui big linkers della corporate
            élite italiana (cfr. quarto capitolo) confermano innanzitutto l’esistenza di
        uno stretto rapporto tra proprietà e controllo nel capitalismo finanziario italiano. Questo
        elemento ovviamente non implica che siano gli azionisti stessi a svolgere il ruolo di
        amministratori societari, sebbene all’interno di aziende e gruppi familiari questa
        situazione sia tutt’altro che inusuale. La proprietà può però anche nominare all’interno
        degli organi decisionali delle sue controllate persone di fiducia, interne a una delle
        aziende in questione – alti dirigenti – o formalmente esterne al gruppo ma molto vicine, per
        rapporti professionali e/o personali, agli azionisti (come nel caso di avvocati,
        commercialisti, notai con rapporti consolidati di consulenza societaria). 
Questa tendenza è in parte connessa alla
        chiusura strutturale del sistema, dove si osserva una tendenza alla formazione di cluster
        basati sulla conoscenza personale e sulla fiducia riposta nei singoli individui. Anche
        quando gli intrecci societari non dipendono dalla ridotta platea di soggetti proprietari e
        non sono motivati da una esplicita volontà di condivisione e coordinamento degli interessi,
        un fattore fondativo della diffusione degli interlocking
            directorates resta comunque il fatto che l’Italia pare caratterizzata da un
        «capitalismo piccolo piccolo», per utilizzare una formula evocativa e molto efficace
        [Vasapollo 2007]. Il tardivo sviluppo economico, la prevalenza di un modello di
        imprenditorialità diffusa basato sulle piccole e piccolissime imprese, la presenza di pochi
        grandi gruppi a forte impronta familiare, una particolare e persistente commistione tra
        sfera economica e sfera politica, sono tutti elementi che hanno favorito la formazione di
        una corporate élite ristretta e ben delimitata [cfr. Sapelli 2004].
        Mercati finanziari relativamente poco sviluppati, assenza pressoché totale di società a
        proprietà diffusa e modalità di acquisizione del capitale di rischio rivolte più al canale
        bancario che ai mercati hanno in qualche modo rafforzato l’impermeabilità di questo gruppo
        [cfr. Barca 2010]. 
Da un lato, questi elementi hanno reso
        più difficile la formazione di profili altamente specializzati al di fuori del perimetro già
        definito dell’élite, favorendo l’attribuzione di incarichi a coloro che avevano già occupato
        posizioni in precedenza e che, dunque, hanno avuto la possibilità di incrementare
        progressivamente la loro esperienza, mentre altri rimanevano esclusi. 
Dall’altro lato, la frequentazione
        prolungata e alcune dinamiche tipiche dei gruppi chiusi à la Weber hanno alimentato nel
        tempo una fiducia di tipo bounded [Brinton e Nee 1998], contribuendo a
        far sì che la corporate élite – e in particolare alcune porzioni
        rilevanti al suo interno, approssimabili con l’inner circle e i
            big linkers – si costituisse come una vera e propria comunità, con
        un sistema di credenze comuni e regole informali di comportamento condivise. 
Date queste condizioni, anche l’aumento
        di competenze al di fuori del gruppo dominante rischia di incidere poco sull’assetto
        complessivo del sistema: i soggetti esterni alla cerchia, pur portatori di un sapere esperto
        che può essere valorizzato all’interno degli organi decisionali, si scontrano infatti con
        steccati fiduciari che difficilmente favoriranno il loro accesso. Alcuni interventi
        legislativi hanno in parte modificato la situazione, generando shock esogeni capaci di
        aprire una breccia nelle barriere all’ingresso esistenti. È il caso in particolare della
        legge sul bilanciamento di genere all’interno degli organi decisionali, che ha imposto
        l’entrata di nuovi soggetti nei consigli di amministrazione.
    
Questo è quello che accade a livello
        individuale, per i singoli consiglieri: ma una dinamica di conservazione e di consolidamento
        posizionale si manifesta di riflesso a livello aziendale, dove le società con un più ampio
        patrimonio relazionale – costruito a partire dai meccanismi che abbiamo poc’anzi descritto,
        con un mix di motivi intenzionali e fattori non intenzionali – vedono migliorare
        ulteriormente la propria collocazione nel corso del tempo. 
Oltre al numero di legami sviluppati,
        l’appartenenza al settore bancario sembra giocare un ruolo chiave nell’acquisizione e nel
        mantenimento nel tempo di una posizione centrale all’interno del sistema. Come abbiamo più
        volte ricordato, nel contesto economico italiano il finanziamento produttivo avviene
        prevalentemente attraverso il canale bancario, per ragioni riconducibili ai tratti di fondo
        del nostro capitalismo, in una logica di path dependency. Ciò che qui è
        opportuno sottolineare è che il rapporto tra banche e altri attori economici – e non solo –
        genera e alimenta una matassa di interessi interconnessi che può essere difficile
        sbrogliare. In questo quadro, i rapporti di forza sembrano spesso volgere a favore del
        sistema bancario, capace di attivare una domanda e un’offerta relazionali in virtù del
        valore delle risorse che mette a disposizione di altri. Si confermano dunque la riproduzione
        e il rafforzamento nel tempo del vantaggio precedentemente acquisito, spesso con
        un’evoluzione congiunta delle dimensioni relazionali e delle posizioni di mercato. Un
        esempio in questo senso è fornito dalla performance aziendale, che da un lato favorisce la
        creazione di nuovi legami, dall’altro si distribuisce omogeneamente tra le società già
        connesse. 
In sintesi, sia a livello individuale sia
        a livello aziendale possiamo osservare un effetto San Matteo, per cui le risorse disponibili
        – in primo luogo quelle relazionali – si distribuiscono proporzionalmente alle risorse già
        detenute. È questo il motivo per cui, tra gli amministratori come tra le società, è
        possibile identificare un nucleo di attori dotati di un’elevata centralità e che tendono a
        consolidare ulteriormente nel tempo la propria posizione. 
Le osservazioni sin qui sviluppate
        derivano dal lavoro empirico condotto che, lo ricordiamo, si è concentrato sulle sole
        società del comparto finanziario quotate in borsa. È questa una
        porzione limitata, benché significativa, del capitalismo italiano,
        la cui indagine può fornire utili indizi per comprendere alcune caratteristiche di fondo e
        alcuni mutamenti in atto. Non ci sfugge, però, che vi è un’ampia porzione di attori e di
        relazioni che risulta esclusa e che è altrettanto, se non più, rilevante. Altri autori si
        sono per esempio concentrati sui legami informali esistenti all’interno del mercato
        azionario tra società appartenenti a settori diversi, evidenziando il ruolo di pivot
        relazionale svolto dalle banche e confermandone dunque la centralità nel sistema economico
        nazionale [Bargigli e Vasta 2003]. Ancora più interessante, benché più complicato dal punto
        di vista dell’accesso ai dati, è il rapporto tra ciò che avviene all’interno e all’esterno
        del mercato azionario. L’indagine esplorativa condotta sugli amministratori ha evidenziato
        che molti tra i consiglieri più centrali fanno parte anche di organi decisionali di società
        non quotate, o hanno in esse interessi di altra natura (cfr. capitolo quarto). L’analisi
        dell’insieme di legami in cui sono coinvolte aziende di differenti dimensioni, appartenenti
        a settori diversi e orientate verso canali di approvvigionamento del capitale differenziati,
        appare particolarmente rilevante per comprendere più a fondo il funzionamento del
        capitalismo italiano e costituisce pertanto una pista di lavoro da percorrere in futuro. Un
        ulteriore step di ricerca – possibile forse solo attraverso l’approfondimento di casi
        situati – riguarda i rapporti tra attori economici, istituzioni e attori politici, sia in
        virtù del meccanismo delle revolving doors, che si riferisce al
        passaggio di individui attraverso funzioni diverse, sia più genericamente in ragione di una
        vicinanza e comunanza di interessi tra soggetti formalmente autonomi. Su questo spenderemo
        alcune parole nelle prossime pagine. 
Se i processi di accumulazione del
        patrimonio relazionale di individui e società risultano chiari, più complesso è fare luce
        sull’uso concreto di questi legami, a livello sia individuale sia collettivo, una volta
        accertata la loro esistenza e a prescindere dalla loro origine intenzionale o meno. Anche in
        questo caso, si osserva una forte eterogeneità, tale per cui non è possibile identificare
        un’unica fattispecie. Ci troviamo qui di fronte a un limite del lavoro che abbiamo condotto:
        se da un lato, infatti, esso ci ha permesso di ricavare un quadro complessivo dell’assetto
        relazionale del sistema, dall’altro lato attraverso un contributo
        di questo genere non si può restituire la funzione e l’utilizzo di singoli legami situati in
        realtà aziendali e inter-aziendali definite. Per raggiungere questo obiettivo, sicuramente
        auspicabile, sono necessari studi di caso puntuali, a cui la ricerca presentata in questo
        volume può fornire una cornice interpretativa generale. Come abbiamo già illustrato,
        infatti, la rete relazionale costituisce una struttura di opportunità, che può essere
        attivata a seconda delle necessità dagli attori individuali e collettivi che ne sono
        coinvolti. Abbiamo osservato empiricamente che, a seconda dei casi, il capitale relazionale
        detenuto da ciascun attore – amministratore o azienda – può essere impiegato con funzioni di
        controllo dei partner, raccolta di informazioni, ricerca di confronto su esperienze
        similari, definizione di accordi e scambi, promozione del proprio ruolo e della propria
        carriera. Si tratta di una gamma ampia e differenziata di effetti, che non necessariamente
        implica pratiche poco virtuose – sino al limite dell’illecito – tra i soggetti coinvolti e
        che anzi in alcune situazioni può favorire esiti complessivi favorevoli al funzionamento
        della sfera economica. Parimenti, l’esistenza di una vasta rete informale tra soggetti
        economici può determinare dei costi per il sistema, definendo aree di opacità e riproducendo
            loci di potere. 
In altri termini, dal nostro punto di
        vista ha poco senso domandarsi se la componente relazionale del capitalismo italiano sia
            in sé un bene o un male. Primo, perché si tratta di una dimensione
        che, seppur diversamente declinata, è presente nei principali modelli di capitalismo
        continentale e, per molti versi, non è assente in quelli di stampo anglosassone. La presenza
        di una fitta trama relazionale tra attori economici non può dunque essere assunta come una
        caratteristica specifica del nostro paese e come tale valutata: piuttosto, è opportuno
        concentrarsi sullo specifico assetto del caso italiano e su come questo si coniuga con gli
        elementi peculiari del contesto politico, istituzionale, cognitivo e culturale di
        riferimento. Come ricorda Bagnasco, infatti, quella italiana non è solo «una società
        complessa come tutte quelle avanzate ma anche complicata per il modo in cui ha assemblato
        nel tempo soluzioni parziali e costose ai problemi che si presentavano sulle vie della
        modernizzazione» [Bagnasco 2017, 181]. Questo mix tra aspetti di complessità e complicazione
        è ben presente anche nella sfera economica ed è dunque necessario
        tenerne conto. Secondo, assumere un atteggiamento manicheo – dunque sostenere sic
            et simpliciter la bontà o la nocività delle relazioni e delle loro strutture
        – spesso non permette di fare molta strada. Estremizzando le posizioni in campo, possiamo
        infatti affermare che il dibattito sul capitalismo relazionale italiano si è sovente
        polarizzato in due visioni contrapposte, con gli «apocalittici» da un lato e gli «integrati»
        dall’altro. Sebbene i primi – secondo cui il sovrappeso relazionale costituisce una zavorra
        per il sistema – abbiano generalmente prevalso, non sono mancati in passato e non mancano
        neppure oggi i difensori della tesi opposta. Illustri studiosi come Dahrendorf hanno ad
        esempio sostenuto che l’innervatura relazionale del capitalismo italiano potesse essere una
        buona risorsa per conciliare sviluppo economico e coesione sociale [cfr. su questo punto
        Bagnasco 2003]. Più recentemente, con l’avvento della crisi alcuni osservatori hanno
        sottolineato come il fitto intreccio relazionale presente nel nostro paese possa aver
        favorito il coordinamento fra attori in un momento critico per l’economia mondiale,
        svolgendo dunque una funzione di protezione e salvaguardia del nostro sistema dallo shock
        esogeno in atto[1]. Si tratta di posizioni minoritarie, in contrasto con l’orientamento prevalente
        nel discorso pubblico, che però non hanno mancato di essere evocate anche dai big
            linkers che abbiamo incontrato. In molti casi, infatti, gli intervistati
        hanno identificato la dimensione relazionale della sfera economica italiana come un fattore
        capace di garantire stabilità al sistema e di traghettarlo verso porti sicuri in una fase
        storica particolarmente delicata. Queste argomentazioni sono emerse in modo articolato e
        analiticamente accurato, riflettendo verosimilmente un convincimento che va al di là delle
        strategie di mera auto-assoluzione messe in atto dall’élite.
        D’altra parte, come già ricordato, sono numerosi gli studiosi che sottolineano il fatto che
        la componente relazionale costituisca un ostacolo allo sviluppo del capitalismo italiano
        [Barca 2010]. 
Piuttosto che cercare di definire in
        termini complessivi il peso delle relazioni nel modello italiano, in queste pagine finali
        assumeremo un’ottica analitica di medio raggio per identificare gli esiti parziali
        dell’assetto esistente. In altri termini, l’obiettivo è individuare alcuni dei costi e
        benefici connessi alla trama relazionale. Iniziamo proprio da alcuni funzionamenti positivi
        delle componenti relazionali, in parte già richiamati nelle righe precedenti. Un sistema
        contraddistinto da un numero ridotto di attori che occupano posizioni rilevanti e che sono
        strettamente connessi gli uni agli altri, in un clima di fiducia reciproca, può garantire
        stabilità e protezione, tanto più nelle fasi di fibrillazione economica. Questo avviene
        mediante pratiche di coordinamento che, nel sostenere la riproduzione opportunistica di
        attori individuali e collettivi, assicurano altresì la tenuta complessiva del sistema[2]. Per esempio, negli anni della fase acuta della crisi alcune grandi società
        italiane hanno continuato a beneficiare di linee di finanziamento che difficilmente
        avrebbero potuto ottenere in condizioni di mercato puro, evitando così costi sociali ed
        economici di breve periodo (quali la perdita di posti di lavoro e l’indebolimento di un
        tessuto produttivo già caratterizzato dalla presenza di poche grandi imprese). È evidente,
        però, che i vantaggi di una tenuta sistemica di questo tipo si distribuiscono
        asimmetricamente tra gli attori in campo, favorendo coloro che già si trovano in una
        condizione di privilegio e consolidando rendite posizionali a beneficio di chi è meglio
        collocato non solo nella sfera economica, ma anche per rapporto ad altre sfere della
        società. La commistione tra politica ed economia diffusa nel nostro paese riporta
        chiaramente a questo genere di dinamica, in cui interessi sovrapposti e interdipendenze
        reciproche possono determinare percorsi molto differenziati per soggetti che sono
        collocati nello stesso mercato. Evitare costi sociali può allora
        diventare in alcuni casi un alibi per proteggere e favorire gli attori economici che
        dispongono di un patrimonio relazionale di rilievo, mentre altri che – pur trovandosi in
        situazioni analoghe – risultano più periferici rispetto agli assetti di potere vigente
        vengono ignorati. I casi di cronaca recente relativi al salvataggio di alcuni istituti di
        credito, le cui difficoltà sono derivate almeno in parte da gestioni opache e pratiche non
        specchiate, costituiscono un esempio in tal senso. 
D’altra parte, un capitalismo così
        intessuto di relazioni persistenti produce evidentemente una serie di effetti perversi di
        lungo periodo, che – in un’economia globalizzata e instabile – sembrano diventati più
        rilevanti che in passato. Facciamo riferimento ad aspetti noti, già messi in luce nella
        letteratura di riferimento. Tra questi, vi è il noto dilemma
            dell’overembeddedness [Uzzi 1997]: la densità relazionale, oltre
        una certa soglia, produce tendenzialmente comportamenti economici routinari e conformistici,
        che trascurano i segnali di mercato. Come conseguenza, si genera un ambiente economico poco
        ospitale alle innovazioni, che invece necessitano di un mix di scambi anonimi e scambi
        mediati da relazioni, oltre che di buone combinazioni di legami forti e deboli [Ramella
        2013]. La presenza di una fitta trama relazionale può inoltre penalizzare l’innovazione non
        soltanto sulla base delle suddette dinamiche interne, bensì anche a causa delle barriere di
        accesso che impediscono a soggetti esterni innovatori di inserirsi nel mercato. Come abbiamo
        più volte affermato, infatti, la densità relazionale produce rendite di posizione e
        particolarismo che – in ultima istanza – sfociano in mercati ristretti, in cui si osservano
        rilevanti asimmetrie di opportunità tra attori già inclusi e potenziali new
            comers. Ampliando il fuoco dell’analisi, è evidente che questi aspetti
        attengono al complesso tema dell’accesso alle opportunità economiche e della valorizzazione
        delle risorse di capitale umano, due nervi scoperti del nostro paese, che sovente emergono
        anche in sede di dibattito pubblico. Da ultimo, evochiamo un’ulteriore questione di grande
        attualità: la possibile relazione tra le diffuse contiguità relazionali e l’abbassamento dei
        costi morali e delle sanzioni sociali di fronte a comportamenti opachi o propriamente
        illeciti [Sciarrone e Storti 2015]. In altri termini, la presenza di intrecci societari
        costituisce in sé una struttura delle opportunità favorevole
        all’assunzione di pratiche collusive. 
In conclusione, possiamo riprendere la
        domanda provocatoria che intitola quest’ultima sezione del volume: che fare del capitalismo
        relazionale italiano? E’ questa la sede per proporre qualche suggestione d’aiuto per
        individuare alcuni punti fermi da cui nuove indagini potranno prendere le mosse.
        Innanzitutto dalla ricerca emerge un’avvertenza, relativa a come «trattare» questo
        interrogativo al fine di renderlo compatibile con la realizzazione di indagini empiriche. Se
        è poco sensato cercare una parola conclusiva sull’accettabilità della dimensione relazionale
        nella sfera economica, più proficuo è immaginare ulteriori programmi di ricerca, di
        carattere situato e con orientamento analitico, volti a ricostruire gli effetti aggregati
        dei fattori identificati in contesti specifici. È questo un modo, peraltro, di superare un
        ulteriore orientamento «assolutistico», già evocato, che guida il dibattito su questo
        fenomeno e che implicitamente sostiene che la presenza di una dimensione relazionale di peso
        sia un unicum italiano. La letteratura sui modelli di capitalismo
        suggerisce cautela, mostrando come la rilevanza degli assetti relazionali sia alta anche nei
        contesti apparentemente meno interessati da questi aspetti, vale a dire quelli
        contraddistinti da economie non coordinate. È dunque opportuno ricostruire con sensibilità
        comparativa il grado e le forme che gli assetti relazionali assumono in modelli di
        capitalismo definiti e, all’interno di questi, in porzioni di mercato definite. 
Nel caso specifico italiano,
        l’interrogativo del «che fare» può essere declinato in termini programmatici, se vogliamo
        politici. L’esistenza di trame relazionali articolate nella sfera economica è in Italia di
        lunga data, le evidenze empiriche ricostruite lo dimostrano, e si tratta altresì di un
        fenomeno fortemente path dependent. Immaginare pertanto di dissolvere
        queste relazioni, di scioglierne i nodi, è un’operazione irrealistica, alimentata da una
        visione astratta dei mercati e degli assetti economici liberisti. Questo però non significa
        che non vi siano grandi problematicità per l’economia italiana, alcune delle quali
        certamente connesse alle sue dimensioni relazionali. A questo proposito, Di Martino e Vasta
        hanno recentemente evidenziato l’estensione del fallimento istituzionale dell’economia
        italiana, sottolineando «la difficoltà nel regolamentare in maniera
        efficace l’interazione quotidiana fra gli agenti economici», a
        tutto vantaggio degli «interessi di una minoranza “silenziosa” la cui composizione cambia
        nel tempo e al cui interno i vantaggi sono distribuiti in maniera ineguale» [Di Martino e
        Vasta, p. 235]. 
Per intervenire su questo punto è
        necessario ripensare radicalmente le «regole del gioco» [Ibidem],
        tenendo al contempo conto delle peculiarità del contesto italiano. In una parola, si tratta
        di identificare un modello di regolazione delle amalgama tra politica, economia e società
        [Bagnasco 2017], capace di valorizzare le specificità del tessuto economico e finanziario
        nazionale, in cui gli assetti relazionali siano presenti in modo temperato, divenendo una
        delle componenti del sistema senza però soffocarlo e senza costituire un vantaggio
        appropriabile da parte degli attori dotati di maggiori risorse. Siamo quindi di fronte a una
        questione di political economy, che attiene alla cornice dei processi economici, in tre dei
        suoi aspetti essenziali. Il primo richiama la sfera normativa, che non può limitarsi, come
        spesso accaduto in questi anni, a importare acriticamente dispositivi regolativi realizzati
        in altri contesti. Iniziative legislative di questo tipo, infatti, danno sovente luogo a una
            compliance formale a cui non fanno seguito cambiamenti realmente apprezzabili[3]. Il secondo aspetto riguarda una delle declinazioni per antonomasia degli
        intrecci relazionali in Italia, ossia quelli fra attori politici ed economici (cfr. cap. 1),
        che deve essere il più possibile sottratto al particolarismo, reso trasparente e
        rendicontabile in sede pubblica [Onado 2009]. Il terzo nucleo, infine, interessa la sfera
        delle politiche in senso proprio, che devono essere indirizzate alla formazione di beni
        collettivi locali per la competitività, piuttosto che consistere in trasferimenti monetari e
        incentivi ad hoc, che in un paese ad alta densità relazionale diventano facile preda di
        gruppi chiusi [Trigilia 2012]. Si tratta di temi complessi, che per
        essere affrontati richiedono stabilità e lungimiranza, dal momento che producono effetti
        solo nel lungo periodo. Del resto, il tema delle reti nel capitalismo italiano è destinato a
        rimanere a lungo centrale nell’agenda della ricerca della sociologia economica e,
        verosimilmente, nel dibattito politico del nostro paese.


[1]  Guido Gentili, già direttore del Sole 24 Ore,
                sostiene ad esempio in un editoriale che «Il sistema bancario e finanziario italiano
                […] ha retto meglio di altri alla Grande Crisi proprio facendo leva su quelli che
                erano considerati i suoi punti deboli, a partire dalle sue radici territoriali
                nazionali e dalla sua scarsa propensione alla finanziarizzazione più spinta. Piaccia
                o non piaccia, nel bel mezzo di un cataclisma che ha atterrato i giganti della
                globalizzazione, il sistema ha tenuto potendo contare sulle sue capacità
                difensivo-reticolari, sui suoi innumerevoli incroci e sulla sua fitta trama. Sono
                stati così evitati strappi e sbandamenti in una fase delicatissima che poteva
                mettere in ginocchio l’intero paese» (G. Gentili, Roma-Trieste passando
                    per il mondo, Il Sole 24 Ore, 27 marzo 2010).

[2]  Questo si verifica perché si è in presenza di un
                contesto e di processi economici che attivano giochi e scambi ripetuti, piuttosto
                che one shot, e che quindi alimentano il perseguimento di
                interessi di lungo periodo, al di là del fatto che possano essere a vantaggio di
                pochi.

[3]  Così si esprime, a questo proposito, uno degli
                intervistati: «in Italia il 94% delle società dichiara di aderire al codice di
                autodisciplina delle società quotate: è una maggioranza bulgara. Per capirci in
                Inghilterra, che si considera più avanzata di noi da questo punto di vista, solo il
                50% aderisce completamente al codice. Perché, secondo me giustamente, ci sono cose
                che uno può fare in un modo diverso, che a volte ha bisogno di fare in modo diverso.
                Mentre noi invece viaggiamo andando a cercare di scimmiottare in tutto e per tutto
                una practice che è la practice
                anglosassone (…). E quando non ce la fai, non importa, devi solo avere i timbri a
                posto e nessuno fa domande» (Int. 15, Big linker – libero professionista).
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                        italiano, in «Rassegna Italiana di Sociologia», a. LIV, n. 1, 2013, pp.
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