
Per sapere come funzionano
lemaggiori società italiane

G
li ultimi dati, quelli rela-
tivi al 2008, anno nero
della crisi, bisognerà at-
tenderli ancora un po-
co, a bilanci pubblicati
(grazie alla legge Dra-
ghi, che undici anni fa
così obbligò le aziende

quotate in Borsa). Gli stipendi dei manager,
cioè del cosiddetto top management, stipen-
di che non sono soltanto la busta paga di fine
mese, ma sono la busta paga in quattordici
mensilità più bonus più stock options, che pri-
ma o poi verranno incassate, incentivi vari,
benefit non monetari di vario genere, dall’an-
no nero della crisi sono sotto tiro, insieme
con i loro fortunati percettori: se stiamo ai
dati vecchi (2007) possiamo mettere in fila
Arpe, Geronzi, Ruggiero, Buora, Bazoli, Gala-
teri, Profumo, Marchionni (quello di Fondia-
ria), Montezemolo, Marchionne, eccetera ec-
cetera. Quanti sono? Tra amministratori dele-
gati, presidenti, vicepresidenti, sindaci, con-
trollori e controllati, dirigenti... Ne parliamo
con Giulio Sapelli, docente di storia economi-
ca alla Statale di Milano.
Professor Sapelli, sembra a
volte di trovarsi alle prese
conunesercito di paperoni a
redditogarantito.Guadagna-
no davvero troppo senza ri-
schiare nulla?
«La situazione è ingarbuglia-
ta. In Italia prospera davvero un esercito di
dirigenti, dirigenti riconosciuti ufficialmen-
te, un’eredità dello stato corporativo, con il
loro bravo contratto, quando per definizio-
ne solo un rapporto fiduciario, one to one,
dovrebbe legare il dirigente all’impresa. Se
consideriamo questi dirigenti, ebbene le re-
tribuzioni in media non sono altissime, si va
da cinquemila a diecimila euro. Se vediamo
tutto come una piramide, c’è una differenza
che va tra uno a quattro e uno a cinque tra
chi sta in alto e chi sta in basso. Una differen-
za non abissale. È vero però che negli ultimi
anni sull’onda delle liberalizzazioni e di un
mercato del lavoro e delle assunzioni gesti-
to sull’imitazione del modello americano,
introducendo benefici e stock options an-
che per le società non quotate, si è creata
una minoranza, tra le ottocento e le mille
persone, che può godere di retribuzioni ele-
vatissime, che fanno volare alle stelle quel
rapporto...».
Comeèpotutoavvenire?Quali intreccidi inte-
ressi hanno potuto garantire questa corsa al
cielo della ricchezza (mal distribuita)? Se si
pensa agli stipendi dei grandi banchieri del
passato,daMattioli aMontiaCuccia, si èpresi
dalcapogiro.Lei,professor,nelsuoaureosag-
gio “Lacrisi economicamondiale” (Bollati Bo-
ringhieri) scrive di «colpo di Stato mondiale
deimanagerstockopzionisti»,autoreferenzia-
li e arroganti...
«I percorsi che hanno condotto a questa de-
flagrazione dei compensi non sono mai sta-
ti studiati. Io me la sono cavata, e lo sottoli-

neo, con quella formula, colpo di stato mon-
diale dei top manager, formula che nessuno
ha contestato e questo dice anche del livel-
lo, basso, del dibattito culturale in Italia. Si
può aggiungere che una spiegazione verreb-
be da una sorta di dittatura dei valori della
Borsa: se tutto si collega ai risultati, quelli
dettati dalla Borsa, si capisce il patto di fer-
ro, per quanto oneroso, tra i manager e i con-
sigli di amministrazione. Ma in Italia siamo
un po’ indietro e la spiegazione sarebbe più
difficile e complessa».
Anche perché in Italia, i risultati che contano
sonosoloquelli cheentranonelletaschedegli
azionisti. Una volta mi diceva Profumo, il co-
stosissimoamministratoredelegatodiUnicre-
dit, che la disgrazia sono gli assillanti rendito-
conti delle semestrali...
«Spencer Stuart, una delle società di consu-
lenza più importanti al mondo e che lavora
meglio sulla governance, sottolinea un dato
negativo: la bassissima remunerazione dei
componenti dei consigli di amministrazio-
ne e dei collegi sindacali, paradossale per-
ché se si pensa alla loro responsabilità civile
e penale (tanto è vero che per ciascuno scat-
ta una assicurazione). Mi chiedo se non stia
qui una delle principali ragioni della mala
governance e della corruzione: qualsiasi in-

centivo che un top mana-
ger attribuisce a questi vie-
ne benedetto e viene bene-
detto ovviamente anche
tutto il resto a vantaggio
del top manager. È un circo-
lo vizioso, in un universo
dove l’etica degli affari è

scomparsa del tutto. I componenti dei consi-
gli di amministrazioni siedono abitualmen-
te in decine di consigli di amministrazione.
Tanto per fare cassa. Nei consigli di ammini-
strazioni delle banche siedono imprendito-
ri, che poi, guarda caso, saranno finanziati
dalle stesse banche per le loro imprese. Il
cerchio si chiude...».
Non dimentichiamo i professori universitari
dellaBocconi, quelli chedovrebberoesercita-
re la cultura critica e che prosperano nei me-
desimi cda. Non dimentichiamo i giuristi che
dovrebberoorientarel’opinioneelalegislazio-
ne e che sono avvocati d’affari... C’è un po’ di
confusione...
«Sì, ma non dobbiamo cedere al populismo.
Il buon esempio non viene dalla Francia».
Abbiamobisogno di buone leggi?
«No. In Italia disponiamo delle leggi miglio-
ri al mondo, cominciando dalla legge Dra-
ghi. Servirebbero invece moralità e buon
senso. È chiaro che l’amministratore delega-
to di un’impresa petrolifera presente in tut-
to il mondo, con enormi responsabilità, de-
ve essere protetto da un buon stipendio e da
una buona assicurazione...».
Scaroni non si lasciamancare nulla.
«No, ma è un problema di scarsa trasparen-
za, di opacità, di controlli autentici. La veri-
tà è che si è creato un sistema che non accet-
ta, che anzi impedisce il dissenso, un siste-
ma che da una parte protegge poco gli azio-
nisti e dall’altra protegge anche troppo gli
azionisti che assicurano il loro appoggio al
top management. Siamo alla collusione. Ba-

sterebbe un esempio, quello della Telecom
con lo scandalo delle intercettazioni: i consi-
glieri indipendenti non si accorti di nulla».
Si diceva degli azionisti: le assemblee sono
spesso un’occasione di folclore.
«Soprattutto perché gli azionisti di minoran-
za non sono organizzati. Ai Fondi, colpa an-
che di Assogestioni, è sempre stato consi-
gliato di non intervenire in assemblea: ep-
pure la loro responsabilità sarebbe enorme,
perché alle loro spalle ci stanno i versamen-
ti di migliaia di famiglie che dovrebbero di-
fendere».
Che cosa ci si può attendere?
«Posso dire quello che temo: temo una leg-
ge che cerchi di risolvere in un paio di artico-
li e di raccomandazioni la questione, che im-
ponga questo o quello. Lo riterrei una scon-
fitta dell’economia. Son cose da socialfasci-
smo... Non dimentichiamo che si parla di
società private: se io sono il padrone, non
sarai a indicarmi tu quanto devo pagare i
miei amministratori».
Ci si puòaugurareperò, senzaconquestoca-
dere nel populismo, che un amministratore
venga pagato il giusto. Ma quanto vale il
“giusto”?

«Quanto dovrebbe essere pagato un chi-
rurgo che salva la vita di un bambino... come
si fa a stabilirlo? Ci sono anche studi che cer-
cano di definire criteri ottimali per fissare
una retribuzione. Ma come si spiega che Ber-
nanke, presidente della Fed, guadagna 250
mila dollari e l’amministratore di Citygroup
qualche decina di milioni? Non c’è proporzio-
ne, come non esiste proporzione neppure tra
il potere dell’uno e le responsabilità dell’al-
tro. Come si spiega che un banchiere italiano
guadagna in un anno ciò che la famiglia di
un medio imprenditore onesto guadagna in
due generazioni. Occorre buonsenso. Il gua-
io è che si è pensato che il mercato potesse
decidere tutto. La verità è un’altra: che la so-
cietà dovrebbe guidare il mercato».❖
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Il ministro invita i dirigenti
della Dresdner a restituire i soldi

Per il ministro tedesco dell’Economia,
Karl-Theodor zuGuttenberg, gli ex diri-

genti della Dresdner Bank, rilevata da Com-
merzbank, dovrebbero restituire i bonus che
hanno ricevuto, vista la pesante perdita del-
l’istituto.Èunaquestionedi«decenzarimbor-
sare questi premi o, almeno, farne dono», ha
detto il ministro conservatore sulle colonne
del quotidiano Bild. I nove exmembri del Co-
mitato esecutivo della Dresdner Bank hanno
ricevuto l’anno scorso 58 milioni di euro: in
media, ciascunoha ricevuto6,4milioni di eu-
ro,piùdeldoppio l’importoriscossonel2007,
a causa del pagamento delle indennità e dei
dirittiallapensioneprimadi ritirarsidallaban-
ca, in seguitoalla suaacquisizionedapartedi
Commerzbank. Commerzbank, che recente-
menteè stata in partenazionalizzata, ha avu-
to una perdita netta, inclusa quella di Dresd-
ner Bank, di 6,6miliardi di euro nel 2008.
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