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Il commento Un’idea sbagliata
che mette a rischio la Borsa

di Marco Giorgino *

B | da tempo chel’attenzione diregolatorie
politici viene rivolta alle remunerazioni dei
manager delle societa quotate. E questo non
riguarda solo il nostro Paese, ma anche altri
contesti. Negli Stati Uniti, ad esempio, 'ammi-
nistrazione Obama ha fissato a cinquecento-
mila dollari la retribuzione massima per gli
amministratori di societa che hanno benefi-
ciato di contributi pubblici per fronteggiare la
crisi. Sempre Obama, nelle ultime settimane,
forse alla ricerca di un consenso perduto, sta
incalzandoimanager dellebanche statuniten-
siperrivedereilorostipendieilorobonustor-
nati, nonostante la crisi, molto rapidamente
ai livelli di una volta.

Itema dellaretribuzione dei manager, per-
tanto, non € solo un tema di casa nostrama e
unaquestione internazionale, che, dopoilter-
remoto finanziario dal quale stiamo ancora
cercando di riprenderci, & diventata ancora
pilt critica. La stessa Unione Europea ha pub-
blicato unaraccomandazione (2009/385/CE)

che mira a fornire indicazioni sulla disciplina
del regime di remunerazione degli ammini-
stratori delle societa quotate.

Immaginare, pero, che si potesse arrivare a
fissare un tetto agli stipendi, sulla base delle
remunerazioni dei parlamentari, ha un sapo-
re un po’ strano e anche un po’ troppo dema-
gogico. E perché poi, volendo fissare un tetto,
sono stati presiad esempio glistipendidei par-
lamentari e non quelli dei medici, dei dipen-
denti della pubblica amministrazione o, ma-
gari, dei consulenti?

Eindubbio cheiltemaé centrale. Joseph Sti-
glitznelrecentissimolibro «Freefall», identifi-
canelmiraggio deisoldifacilie neiricchissimi
bonusdei managerunadelle principali cause
della crisi dei mercati e non si puo che dargli
ragione. Maricorrere a soluzioni come quelle
finora approvate in Italia non portera da nes-
suna parte e vediamo perché. La remunera-
zione diun amministratore deve essere com-
misurata sempre in relazione a un certo nu-
mero di fattori: a) il contributo che egli da in
tema di competenze ed esperienza, b) la re-

sponsabilita di cui si fa carico, ¢) i rischi che
assume per gestire un’azienda complessa, d)
irischi che fa correre all’azienda che gestisce
e, inultimo mafondamentale, e)irisultati che
eingradodigenerare e per quantotempo. Per-
tanto non si puo dire a priori che un ammini-
stratore prende molto o poco. La valutazione
vafattainrelazione a un contesto e inrelazio-
neairisultati, consideratianchenellalorodu-
rabilita nel medio e lungo periodo.

Non si puo intervenire per legge. Per legge
si puo intervenire rispetto ai criteri ma non
certamente rispetto al quantum. L'effetto di
questa politica, se protratta nel tempo, pud
esserenegativo, almeno suduefronti. Innan-
zitutto molte societa potrebbero boicottareil
mercato italiano e decidere laquotazione al-
P'estero. Peraltro, con una Borsa non piu di
proprietaitaliana, comeloélanostradatem-
po, questo potrebbe essere un rischio tutt’al-
trocheremoto. Inoltre, la presenzadi tettial-
le remunerazioni potrebbe paradossalmen-
te allontanare competenze manageriali di
qualita verso altre realta internazionali o,

chissa, verso altre professioni.

Ladirezione daprendere é un’altra.Inlinea
con quanto raccomandatodall'Unione Euro-
pea, indicazione peraltro gia presente datem-
po come suggerimento nel Codice Preda, bi-
sognalavorare sullatrasparenzae sulla possi-
bilita di avere informazioni complete e detta-
gliate sulle remunerazioni dei manager. Il
mercato ha manifestato segnali di profonda
debolezza negli ultimi tre anni, dovuti a com-
portamenti opportunistici, a scarsi controllie
a limitata trasparenza.

Recuperiamo un approccio positivo al fun-
zionamento dei mercati. Lavoriamo sui con-
trolli e sulla trasparenza. Che gli amministra-
tori siano pagati e che si sappia, con estrema
puntualita e chiarezza, come e quanto lo so-
no. E se lo meritano rispetto ai risultati che
contribuiscono, nelmedio termine almeno, a
generare. Se cosi non fosse, troviamo il modo
permandarlia casa. Un tetto massimouguale
per tutti non aiutera di certo a risolvere i pro-
blemi.
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