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risparmio
& famiglia
In Borsa sì
e guardando
soltanto avanti

I n Italia le quotazioni di
Borsa languono. L’indice
vale la metà di quanto valeva

al picco prima che la crisi
finanziaria deflagrasse. Riflette
tutti i malanni della nostra
economia: l’acutezza della
recessione, le prospettive incerte
di ripresa, l’assenza di crescita di
lungo periodo, prospettive di
dinamica della produttività a
livelli da economia medioevale, e
ora l’incertezza politica che getta
dubbi sulla capacità di governare
questi problemi. Ma se la Borsa
langue in Italia le quotazioni
sono in forte ripresa negli Usa.
Non solo gli indici hanno
recuperato e superato i livelli del
picco pre-crisi, ma da inizio
anno l’indice Standar&Poor500
ha segnato un rendimento del
6,3 e del 13% rispetto a un anno
prima. E poiché nessuno
condanna un investitore a
investire nella Borsa del proprio
paese la domanda che circola
sottotraccia è se non sia questo il
momento di compare azioni,
non italiane ma americane. È
questa una domanda molto
popolare che torna spesso
quando i mercati sembrano
acquietarsi e emergono nelle
quotazioni segni di tendenza che
lasciano intravvedere la
possibilità di prevedere un
ulteriore crescita dell’indice di
cui l’investitore potrebbe
beneficiare. Ma è anche la
domanda sbagliata per prendere
decisioni di investimento. Se uno
compra azioni americane oggi
perché il mercato è andato bene
ieri (e pensa che andrà meglio
domani) o se vende azioni
italiane perché è andato male ieri
(e pensa che domani andrà
peggio), si sta esponendo a una
delusione quasi sicura. La verità
è che seppure l’osservazioni dei
dati passati collocano il mercato
su un trend ascendente o
discendente, nessuno sa che
direzione prenderà domani. Le
decisioni di investimento
dovrebbero essere prese avendo
in mente i fattori fondamentali.
Gli obiettivi finanziari di medio
periodo dell’investitore, la fase
del suo ciclo di vita, la sua
tolleranza nei confronti del
rischio e, riguardo alla
allocazione tra azioni nazionali e
azioni internazionali, se
qualcosa è profondamente
mutato nella correlazione tra i
due mercati e nella loro relativa
volatilità. C’è qualche evidenza
che sia così?
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Scelte responsabiliil punto

intervista

La partecipazione
dei piccoli azionisti
punta anche a limitare
i super stipendi
del management

Soldi ai manager

Davide Dal Maso
Forum finanza sostenibile

le parole chiave

Lastagionedelleassembleesocie-
tariesta entrando nelvivo e grazieai
nuovi strumenti contenuti nel codi-
cediautoregolamentazionedelleso-
cietà quotate, gli azionisti avranno
più occasioni di controllo su aspetti
importanti della gestione societaria
(si veda Plus24 del 2 marzo scorso)
come i profili di rischio assunti dalla
società e le retribuzioni dei mana-
ger,sucuicisonooraregolepiùstrin-
genti.Ancheseancoradisattese:As-
sonimehapubblicatodirecenteuno
studio sulle retribuzioni dei mana-
ger segnalate nei bilanci chiusi l’an-
no scorso, dal quale emerge che solo
pochissime società hanno comuni-
catoper esempioicriteriper le liqui-
dazionidei manager.

E i risparmiatori resteranno, co-
me le stelle di A.J. Cronin, a guarda-
re? Molti sì, qualcuno però si attrez-
zaeconleassembleescatterannoan-
chegliesperimentiitalianidiaziona-
riato attivo, la pratica "made in Usa"
(dove si usano i termini engagement,
shareholder activism), che fa sentire
lavocedegliazionisti,rappresentan-
doneinteressieistanze,nellesediso-
ciali. Già le azioni messe in atto l’an-
no scorso hanno toccato i temi delle
remunerazionideimanagereanche
nel 2013 il fronte dei compensi è de-
stinatoarestarecaldo,oltretuttocon

il vento in poppa del referendum
svizzero del 3 marzo sorso e lo stop
dei giorni scorsi della Banca d’Italia
alle banche in materia di remunera-
zionedeimanageredidistribuzione
dei dividendi. Non è però meno im-
portante l’attenzione segnalata da
questi interventi, come quelli del
Fapa(fondopensionedeidipenden-
ti di Intesa-San Paolo) e di Etica Sgr
relativi ai temi ambientali e sociali,
inparticolaredeidirittisindacalieci-
vili dei lavoratori. Temi sui quali an-
che quest’anno c’è da aspettarsi una
rinnovataattenzione.

L’intervento dei fondi pensione è
un po’ il futuro immediato dell’azio-
nariato attivo in Italia. Tanto che il
Forum della finanza sostenibile (as-

sociazionecheraccoglieglioperato-
ridelmondodellafinanzainteressa-
tiaquestotema),apartiredallapros-
sima settimana attiverà un gruppo
di lavoro sull’azionariato attivo nei
processidiinvestimentodelleforme
pensionistichecomplementari(sive-
daanchel’intervistainbasso),perar-
rivare a linee guida sull’engagement
deifondi pensione.

Gli esperimenti italiani (ma non
solo)sonolegatisoprattuttoalmon-
dodellafinanzasostenibileeinteres-
satiallequestionirelativeall’ambien-
te sociale e naturale oltre che di go-
vernancedellesocietà.Cisonopoias-
sociazioni di azionisti, legate per lo
più a specifiche imprese. La vera
mancanza è sul fronte dei soggetti
cheraccolgonoledeleghediunapla-
tea di cassettisti, che avendo a loro
volta azioni di più imprese, certa-
mentenonsirecherannoafaremas-
sacritica intutte leassemblee.Come
si diceva Etica Sgr è un gestore che
ormai vanta una tradizione consoli-
datainquestosettore echerichiama
l’importanza di una rappresentanza
vasta per gli interventi di azionaria-
to attivo. «Anche noi di Etica Sgr –
diceAlessandraViscovi,direttorege-
neraledellasocietà–spessointerve-
niamo in assemblee di aziende stra-
niere e lo facciamo associandoci alla
reteIccr(InterfaithCenteronCorpo-
rate Responsibility, ndr), perché per
fare sentire la propria voce occorre
avere una rappresentanza ampia».
Etica Sgr rende noti sul suo sito an-
che i risultati dell’attività svolta in
questocampo, percui i risparmiato-
ri possono farsene un’idea consul-
tandoiresoconti deglianni scorsi.
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Soft engagement
La prima forma di azionariato
attivo passa attraverso il
dialogo con i vertici
dell’azienda, con la richiesta di
informazioni e il confronto
diretto con il management.
Trattandosi di azioni svolte nel
mondo della finanza etica il
confronto con i vertici delle
aziende vertono su
problematiche
socio-ambientali e di governo
dell’azienda. Inoltre possono
esserci incontri periodici o
saltuari su specifici temi, ma
anche comunicazioni scritte e
la stesura di linee guida

Hard engagement
Il voto in assemblea e la
presentazione di mozioni per
integrare l’ordine del giorno
rappresentano delle pratiche
che portano le richieste allo
scoperto, quindi con un
potenziale anche di scontro
nel caso fosse necessario

Codice etico
Il codice contiene la
dichiarazione dei principi che
guidano l’operare
dell’impresa. Specifica cosa
quest’ultima intenda per
responsabilità sociale e le
modalità in cui intende
attuarla nella pratica di ogni
giorno

Il Forum per la finanza sosteni-
bile punta sui grandi investitori,
come i fondi pensione per affer-
mare l’azionariato attivo. Ne par-
liamocon Davide Dal Maso, segre-
tario generale del Forum per la fi-
nanza sostenibile.

Quali saranno i vostri prossi-
mi passi per i fondi pensione?

«Il gruppo di lavoro che abbia-
mo istituito su questo tema parti-
rà la settimana prossima. Contia-
mo di arrivare entro l’estate alla
definizione delle linee guida per
l’azionariato attivo dei fondi pen-
sione, per poi presentarle a no-
vembreallasettimanadell’investi-
mento responsabile».

Perché i fondi pensione?
In Italia, anche su spinta

dell’Unione Europea, c’è una ten-
denza a rendere gli investitori più
attivi. Non è pensabile però parti-
re da un azionariato diffuso, sa-
rebbe già un grande risultato se si
riuscisse a far comprendere ai
grandi investitori che è nel loro in-
teresse andare a controllare, per
così dire, "dal di dentro" i loro in-
vestimenti.

Per la diffusione della cultura
dell’azionariato attivo in Italia,
le resistenze possono esserci più
dal lato dei risparmiatori o delle
imprese?

Gli investitori hanno tutto l’in-

teresse a capire quello che acca-
de nelle imprese in cui hanno in-
vestito, ma anche a fare sentire la
loro voce. Le imprese in teoria po-
trebbero avere qualche interesse
a potersi muovere con le mani
più libere. In realtà il vantaggio è
reciproco.

L’azionariato attivo riguarda
solo i temi ambientali?

Come Forum della finanza so-
stenible siamo interessati ovvia-
mente alla responsabilità sociale
dell’impresa. Ma qualsiasi tema
di interesse dei risparmiatoriazio-
nisti può essere oggetto di aziona-
riato attivo.
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Linee guida ai fondi pensione
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Con l’azionariato attivo
più voce per il risparmio

Dinamica dei compensi totali agli
Ad per segmento dal 2009 al 2012

fonte: Assonime - La Corporate Governance
in Italia: autodisciplina e remunerazioni


