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 LE NUOVE NORME DIFENDONO GLI INVESTITORI?

di  Maria Grazia De Angelis

Gli scandali finanziari che hanno interessato negli anni recenti lo scenario nazionale e internazionale hanno reso particolarmente ardua la conquista, talvolta il recupero e il mantenimento nel tempo, della fiducia della collettività, in particolare degli investitori. Ciò ha determinato la necessità di rafforzare, da un lato, i sistemi di regole e sanzioni di comportamenti devianti e, dall’altro, gli strumenti manageriali di gestione dei rischi.

Ma non è necessario che avvengano gli scandali per accorgersi dell’inadeguatezza di  alcune norme emanate. Certi eventi eclatanti che hanno coinvolto il mondo della finanza non  devono stupire: essi nascono proprio da situazioni conflittuali che anche le nuove norme sembra abbiano sottovalutato. Con l’ approvazione da parte del Consiglio dei Ministri del decreto legislativo che ha recepito la direttiva europea “Markets in Financial Instruments Directive” meglio nota come MIFID 2004/39/CE e la successiva emanazione dei regolamenti Consob e Banca d’Italia sono stati messi ulteriori paletti a difesa degli investitori. Il nuovo sistema di regole, che disciplina il mercato finanziario, ha infatti riguardato: la tutela degli investitori,  la stabilità degli intermediari, il buon funzionamento del mercato finanziario nonché l’osservanza delle disposizioni in materia di finanza. Questi importanti strumenti di autoregolamentazione, calati all’interno di una precisa cornice normativa di riferimento, stanno contribuendo al miglioramento dei sistemi aziendali di control governance. Ma affinché questo processo virtuoso possa essere innescato è necessario che le funzioni aziendali di controllo siano in grado di promuovere un salto culturale che faccia assumere alle imprese il percorso nuovo da “persona giuridica” a “persona morale”. 

In questo contesto fortemente “normativizzato”, gli intermediari  sono infatti chiamati ad assicurare “compliance” , vale a dire il rispetto delle disposizioni legislative e regolamentari, attraverso l’istituzione delle funzioni aziendali di controllo e di organi di conformità alle norme, di gestione del rischio e di revisione interna. Ma i responsabili della funzioni aziendale di controllo interno, a cui spetta  il ruolo determinante della tutela dell’investitore, spesso si ritrovano loro malgrado isolati dal contesto aziendale con l’oneroso compito di garantire  che il rispetto delle norme raggiunga un livello adeguato. 

Il decreto legislativo 164/2007 che recepisce  la Mifid, come la precedente normativa, detta delle linee guida ma rimette  alla responsabilità degli intermediari le scelte organizzative per garantire trasparenza e correttezza nella gestione dei conflitti di interesse. Ma il primo elemento che può minacciare l’integrità dell’ambiente di controllo è rappresentato proprio da un’impropria configurazione organizzativa. La normativa che disciplina  i mercati finanziari e  tutela i risparmiatori se da un lato prevede responsabilità e relative sanzioni amministrative e penali per i soggetti che svolgono funzioni di controllo dall'altro nulla stabilisce  per garantire l’autonomia e l’indipendenza degli stessi soggetti. 
Il controller interno, che rilevi irregolarità commesse dai Verticì  aziendali,  ha la sola possibilità  di percorrere  le normali vie legali con i tempi e le incognite connessi  al nostro sistema giudiziario e con il rischio di perdere immediatamente il posto di lavoro. Il cortocircuito con il vertice aziendale  può spesso risultare inevitabile qualora l’auditor ha l’obbligo, in osservanza a  leggi e  regolamenti, di comunicare i risultati delle attività ispettive sia agli organi di vigilanza interni( Consiglio di Amministrazione e Collegio Sindacale) sia a quelli esterni (Consob e Banca d’Italia). In tali situazioni, l’auditor interno, tenuto a riferire anche ad una autorità esterna, corre il rischio di essere  percepito dalle funzioni aziendali (in particolare dai  Vertici Aziendali) responsabili delle carenze organizzative e/o procedurali  come un ruolo non integrato al sistema azienda.  Se si vuole che l’auditor interno sia veramente al servizio del bene comune, e in particolare degli investitori, è  palese la necessità di  interrogarsi su quale sia il giusto peso da attribuire all’indipendenza delle funzioni aziendali di controllo interno,  ponendo una maggiore  attenzione  agli aspetti organizzativi con forte impatto sull’indipendenza della funzione di controllo interno e prevedendo altresì  apposite disposizioni volte a  dirimere eventuali controversie tra l’auditor interno e il vertice aziendale. Nell'ottica di perseguire un'adeguata tutela del risparmiatore risulta  pertanto  auspicabile - analogamente a quanto previsto per le controversie tra investitori ed intermediari dal recente decreto che ha dato attuazione all’art. 27 della legge a tutela del risparmio - che vengano emanate apposite disposizioni che disciplinino la risoluzione in tempi rapidi delle possibili controversie  tra  gli intermediari  e i suoi internal auditor, soprattutto se  portatori di  responsabilità amministrative e penali.

Per esempio il regolamento attuativo del 29.10.2007 emanato dalla Banca d’Italia e dalla Consob ai sensi dell’art. 6, comma 2-bis, del testo unico della finanza stabilisce tra l’altro che “i responsabili delle funzioni di controllo interno non siano gerarchicamente subordinati ai responsabili delle funzioni sottoposte a controllo e siano nominati dall’organo con funzione di gestione, d’accordo con l’organo di supervisione strategica sentito l’organo con funzioni di controllo. Essi riferiscono direttamente agli organi aziendali ” Ma che cosa significa riferire? Chi verifica se ci sono  realtà aziendali dove questo termine viene interpretato come una  semplice trasmissione di un documento al Consiglio di Amministrazione e al Consiglio di Amministratore dopo un’attenta supervisione e a volte modifica imposta da un Direttore Auditing o da un Direttore Generale, a volte anche  con deleghe sull’attività finanziaria? Inoltre, considerati i compiti assegnati all’organo strategico, di gestione e di controllo dagli art.8,9,10 del suddetto regolamento, come può essere garantita l’indipendenza della funzione di controllo interno se i responsabili sono eletti dai sopracitati organi?? Chi verifica i potenziali conflitti di interesse all’interno di tali organi?? Sulle base delle norme dovrebbe essere, oltre alla stessa azienda,   Banca d’Italia e Consob, ma tali istituzioni hanno le risorse e i supporti necessari per potere entrare nel merito di questi aspetti prima che avvengano gli scandali??
Già il precedente regolamento Consob   prevedeva che la funzione di controllo fosse esercitata in piena autonomia ed indipendenza rispetto ai responsabili dei settori controllati. La lettera della legge era chiarissima nei propositi: l’art. 57 del regolamento Consob attuativo del d.lgs 58/98  prevede che “il responsabile della funzione di controllo interno riferisce dei risultati della propria attività  al Consiglio di amministrazione e al collegio sindacale. Nel caso in cui constati gravi irregolarità, il responsabile della funzione di controllo interno ne riferisce immediatamente al collegio sindacale  il quale segnala senza indugio alla Consob e alla Banca d’Italia  le irregolarità riscontrate”.  Ma chi decide quali sono le “gravi irregolarità” da segnalare? Al  controller è veramente garantita indipendenza nella decisione? Da chi dipende gerarchicamente e funzionalmente il controller? Sono domande a cui dovrebbe essere data una risposta se si intende veramente tutelare i risparmiatori dal primo e più importante livello di controllo rappresentato proprio dall’Internal Auditor e se si vuole eliminare a monte l'insorgere del dilemma etico: denunciare all’esterno le gravi irregolarità riscontrate – e quindi denunciare il proprio datore di lavoro - o tacere agli organi  di vigilanza sulle irregolarità salvaguardando carriera e posto di lavoro. Il rischio maggiore per l’auditor è proprio rappresentato da  sovrapposizioni o conflitti di competenze nel sistema di controllo a causa dell’interferenza reciproca dei sistemi stessi.  Si può quindi affermare che regolamenti nuovi ma quesiti vecchi permangono per coloro che svolgono funzioni di controllo: devono privilegiare  il vertice aziendale e la propria carriera o tutelare invece  i clienti dell’azienda che corrono concreti rischi di perdere ciò che hanno investito? La scelta è  inevitabile. Anche il non scegliere è una scelta.

