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SOSTENIBILITA SOCIALE
E GENDER PAY GAP

NEI SISTEMI DI COMPENSATION:
ALCUNE EVIDENZE EMPIRICHE

1. Introduzione

Nonostante parziali revisioni degli
impegni assunti in materia di sosteni-
bilita' permangono numerosi ambiti
per i quali il nostro ordinamento — a
livello europeo ma anche nazionale
— prescrive I'integrazione di obiettivi
sostenibili nei tradizionali indicatori
di performance aziendali.

Questo  processo  d’integrazio-
ne riguarda in particolare la grande
impresa quotata e, in misura ancora
maggiore, le banche, cui si richiede —

tra 'altro — di introdurre meccanismi

SU BANCHE
E SOCIETA QUOTATE

MARCO ROTILI *

di corporate governance e di executive
compensation che tengano conto della
capacita di generare valore anche per
soggetti esterni all'impresa e, in senso
pitt ampio, produrre esternalita posi-
tive per la collettivita.

Diverse teorie manageriali hanno
superato un approccio prevalente-
mente orientato alla massimizzazione
del profitto, integrando e talvolta an-
ticipato le norme che richiedono un
approccio maggiormente votato alla

ricerca di esternalita — ambientali, so-

%  Banca d'Ttalia, Servizio Educazione Finanziaria; Ph.D. e cultore della materia in economia aziendale (Roma

Tre). Le opinioni espresse sono strettamente personali e non impegnano in alcun modo la responsabilita dell’l-

stituzione di appartenenza. Dati di contatto: marco.rotili@bancaditalia.it..

1 I Consiglio Europeo, con comunicato del 14 aprile 2025 ha approvato il c.d. “stop the clock”, cio¢ il rinvio, i) di

due anni per I'entrata in vigore degli obblighi di cui alla direttiva sulla rendicontazione di sostenibilich (CSRD)

per le grandi imprese che non hanno ancora avviato la rendicontazione e le PMI quotate, e ii) di un anno,

il termine di recepimento della direttiva relativa al dovere di diligenza delle imprese ai fini della sostenibilita

(CSDDD).
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ciali e di governance — positive, anche
per i soggetti co-interessati all’attivita
dell'impresa ma che non fanno par-
te della sua compagine. Si intende

dunque analizzare la cornice teorica e

I'evoluzione storica di questo approc-
cio, con particolare riferimento agli
obiettivi di equita e parita di genere

nelle politiche di remunerazione.

2.Levoluzione delle teorie manageriali rispetto alla ricerca del successo

sostenibile

Come ha recentemente osservato
Beccalli (2024) la teoria d’impresa e,
al suo interno, le teorie manageriali,
sono state al centro di profondi ri-
pensamenti rispetto ad un approccio,
in certi anni egemone (Friedman,
1970 e 2010) teso a considerare la
ricerca del profitto per gli azionisti
come l'unica finalita della gestione di
un'impresa. Gia da tempo, al contra-
rio, si tende a considerare la ricerca
di esternalita positive come corollario
imprescindibile del profitto, attraver-
so la creazione di valore anche per
soggetti esterni all impresa. E quanto
propongono la teoria degli stakehol-
ders (Freeman, 1999; Parmar et al.
2010) e la #riple bottom line (Elkin-

gton, 1997 e 1998), in curiosa simi-
litudine con il principio dell’ecologia

integrale espresso da Papa Francesco®.

Venendo ai sistemi di governance
e remunerazione, la crisi del 2007-
2008 ha segnato un punto di svolta,
perché si ¢ stabilito che l'obiettivo del
profitto a breve termine (short-ter-
mism) aveva influenzato le strutture
di governance e minato I'economi-
cita dell'impresa nel lungo termine
(Becht, Bolton, Roell, 2011). Il Fi-
nancial Stability Forum (FSE oggi
Financial Stability Board, 2009)
affermd addirittura che le prassi di
remunerazione presso i gmndi istituti

[finanziari sono uno tra i diversi fat-

2 Nell'Enciclica Laudato Si (2015) si parla di ecologia integrale per indicare un rinnovamento dei paradigmi pro-

duttivi che abbracci pitt dimensioni dello sviluppo umano, coniugando lotta ai cambiamenti climatici e istanze

di giustizia sociale. Questo principio ¢ stato pil recentemente ripreso da Papa Francesco nell’Esortazione Apo-

stolica Laudate Deum (2023), rivolta a tutte le persone di buona volonta sulla crisi climatica.
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SOSTENIBILITA SOCIALE E GENDER PAY GAP NEI SISTEMI DI COMPENSATION:
ALCUNE EVIDENZE EMPIRICHE SU BANCHE E SOCIETA QUOTATE

tori che hanno contribuito alla crisi
[finanziaria iniziata nel 2007 e che
(...) incentivi perversi hanno amplifi-
cato gravemente leccessiva assunzione
di rischi che ha minacciato il sistema
[finanziario globale. Altri studi (Ayadi
et al. 2016; Dittmann et al. 2017) si
sono interrogati sulla correlazione tra
I'ammontare dei bonus e la tendenza
allassunzione di rischi, indagando
I'efhicacia delle normative tese a li-
mitare il peso della componente in-
centivante (Murphy, 2013; Kokkinis,
2019; Colonnello et al, 2023).
Largomento ¢ sempre stato sensi-
bile per la sua connessione, a livello
macroeconomico, con le considera-
zioni sulla distribuzione del reddito e
le diseguaglianze sociali, che registra-
no da diversi anni un andamento cre-
scente un po ovunque (Stiglitz, 2024;
De Bonis et al. 2025; Milanovic,
2025%). In Italia e in Europa manca-
no dati certi sul divario retributivo
allinterno delle imprese, mentre per
gli Stati Uniti (cfr. AFL-CLO) emer-
ge il mantenimento di un rapporto

molto elevato e crescente, prossimo

al 300:1, tra le retribuzioni dei ver-
tici delle societa quotate ed il salario
mediano.

Le considerazioni sulle disugua-
glianze sociali (income inequality) e
sui divari retributivi dovuti al genere
(gender-pay-gap) hanno poi assun-
to rilevanza crescente, abbracciando
un principio generale di economicita
sostenibile che, ben oltre il mero su-
peramento dello short-termism come
cattiva tendenza manageriale, va de-
clinato su pitt dimensioni, efficace-
mente riassunte nell’ormai nota sigla
ESG, che racchiude nell’acronimo la
sostenibilitd ambientale (enviromen-
tal), sociale (social) e di governo so-
cietario (governance).

In diversi framework regolamenta-
ri (i.e. EBA, 2021, pag. 31 ss.) i cri-
teri ESG vengono declinati in modo
specifico: i) per la parte ambientale:
emissioni di gas serra, consumo ener-
getico, gestione e produzione dei ri-
fiuti; ii) per laspetto sociale: tutela
della forza lavoro, diritti umani; ii)
per la governance: responsabilita, re-

munerazione diversity nei board.

3 Milanovic, in un recente saggio, ha analizzato il tema delle disuguaglianze negli scritti degli economisti classici

(Quesnay, Smith, Ricardo, Marx, Pareto e Kuznets), mostrando come il tema sia sempre stato al centro dell’at-

tenzione della scienza economica.
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Flammer et al. (2019) hanno os-
servato che l'integrazione dei criteri
ESG ha avuto molteplici effetti po-
sitivi, sia finanziari (valore d’impre-
sa, redditivita nel lungo termine)
che sociali (creazione di valore per
stakeholders esterni, riduzione della
CO2 prodotta, maggiori iniziative di
tipo sociale). Pit di recente Fornasari
e Galasso (2025) hanno osservato che
Iintegrazione dei criteri ESG nell’exe-

cutive compensation ¢ molto pil estesa

che in passato, pur permanendo un
rischio di green-washing e di scelta
arbitraria (cherry picking) degli indi-
catori. L'integrazione dei parametri di
sostenibilita con gli obiettivi di lungo
termine (p.8), va dal 70% dell’Italia
(paese piu virtuoso) al caso della Ger-
mania, dove gli incentivi ESG-related
si attivano solo subordinatamente al
raggiungimento di obiettivi di perfor-

marnce.

3. Sostenibilita e ricerca di esternalita positive nel governo della Banca e

della grande impresa: il quadro normativo di riferimento

Lintroduzione di meccanismi di
governance che privilegino la creazio-
ne di valore duraturo, anche in favo-
re di soggetti esterni, ¢ stata favorita
dalla consapevolezza che il principio
di economicita ¢ tale solo se ripro-
ducibile nel tempo: , contrastando
lo short-termism e i connessi costi di
agenzia®, ed estraendo benefici dalla e
responsabilitd sociale d’impresa. Le-
gislatori, autorithies e standard setters

hanno intercettato questi principi,

con vincoli che indirizzino la gestio-
ne d’'impresa verso una nozione estesa
di sostenibilita.

Ad esempio il Codice di Autodi-
sciplina ha introdotto la nozione di
successo sostenibile, definito come cre-
azione di valore nel lungo termine a
beneficio degli azionisti, tenendo conto
degli interessi degli altri stakeholder ri-
levanti per la societa (Comitato per la
Corporate Governance, 2020, pag. 4)

e lo ha stabilito quale principio guida

4 Per un'interessante revisione della letteratura sul tema del rapporto di agenzia si rimanda a: Chiloiro, A. (2023).

La remunerazione degli esponenti bancari. Giuffreé Francis Lefebvre (pag. 1-3).
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dell'organo di amministrazione (pag.
5), delle politiche di remunerazione
e dei sistemi di controllo (pag. 15 e
18). Inoltre il legislatore nazionale
¢ intervenuto introducendo all’art.
147-ter, comma 1-ter, [equilibrio tra
i generi. 1l genere meno rappresentato
deve ottenere almeno due quinti (cioe
il 40%) degli amministratori eletti’;
il mancato adempimento comporta
diffida e sanzione®.

Per le banche, anche non quotate,
rilevano le indicazioni della Diretti-
va sul Capitale (CRD")e il loro rece-
pimento con la Circolare 285/2013
della Banca d’Italia®, dove troviamo
specifiche previsioni in materia di
obiettivi di sostenibilita.

Lart. 74(1) della CRD, ad esem-
pio, richiede politiche e prassi di remu-
nerazione che riflettano e promuovano
una sana ed efficace gestione del rischio,
specificando inseguito che /le politi-
che e prassi di remunerazione di cui al

primo comma sono neutrali rispetto al

genere. 1l successivo art. 75 richiede
che le autoriti competenti raccolgono le
informazioni (...) sul divario retribu-
tivo di genere (...) richiedendo la suc-
cessiva trasmissione allEBA (...) per
effettuare unanalisi comparativa delle
tendenze e delle prassi di remunerazio-
ne a livello dell’'Unione. Infine (com-
ma 3), le autorita competenti raccolgo-
no informazioni concernenti il numero
delle persone fisiche (...) retribuite con
1 milione di euro o piix per esercizio fi-
nanzgiario.

Lart. 94 CRD - come recepito in
Italia con la Circolare 285 — stabili-
sce che la quota di bonus incentivanti
non possa superare il 100% (deroga-
bile al 200% con delibera assemble-
are, se previsto dallo Statuto) della
remunerazione contrattualizzata. Si
tratta dunque di un limite relativo,
che non tiene in considerazione il
massimale d’'importo totale né il rap-
porto tra le retribuzioni piu elevate e

il salario mediano dei dipendenti.

5  Sitratta della c.d. “Legge Golfo-Mosca” dal nome delle relatrici. Formalmente, Legge n. 120 del 2011.
6 1l comma 1-ter specifica che la Consob diffida la societa interessata affinché si adegui entro il termine di quattro

mesi. In caso di inottemperanza, la Consob applica una sanzione da €100 mila a € 1 mln e fissa un nuovo ter-

mine di tre mesi ad adempiere. In caso di ulteriore inottemperanza i componenti eletti decadono dalla carica.
7 La Direttiva CRD IV (2013/36/UE) ha ampliato di molto le disposizioni in materia di governo societario e
politiche di remunerazione, poi affinate con le successive versioni delle Direttive CRD V (2019/878) e CRD VI

(2024/1619).

8  Titolo IV, Capitolo 2, Parte Prima, Circ. 285 del 2013. A livello di legge ordinaria, i sistemi di remunerazione
sono citati alla lettera d), comma 1 dell’art. 53 del TUB.
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Dunque, gia a livello di Diretti-
va si stabiliscono presidi rispetto alle
retribuzioni di elevato importo e alle
disparita di genere. Questi presidi,

declinati nelle circolari nazionali, si

aggiungono ai piu tradizionali ap-
procci volti a scongiurare azioni ge-
storie orientate allo short-termism

(artt. 92-95).

4. Equita sociale e gender-pay gap: uno sguardo all’attualita

Il benchmarking on remuneration
trends and practices and the gender pay
gap, 2021-23 data (EBA, 2025), ri-
chiesto dal citato art. 75 della CRD
e dall’art. 34 della Direttiva sulle im-
prese d’investimento (2019/2034/
UE, c.d. IFD), riporta innanzi tutto
il rapporto medio tra la remunerazio-
ne variabile e quella fissa per il per-
sonale piu rilevante. Nelle imprese di
investimento il ratio si & attestato al
145,85% (2022: 191,42%), molto
superiore rispetto agli istituti di cre-
dito tradizionali (59,59%, stabile ri-
spetto al 2022)? caratterizzati da red-

ditivita piu stabile e meno connessa

con I'andamento dei mercati finan-
ziari'’. Come detto, in Europa non
esistono normative che limitino I'im-
porto totale delle retribuzioni, né il
rapporto tra di esse e il salario media-
no; esiste invece un massimo rappor-
to tra la parte variabile (incentivante)
delle retribuzioni e la quota fissa, per
il personale piu rilevante: 100%, au-
mentabile sino al 200% con previsio-
ne statutaria e deliberazione assem-
bleare. Da questo punto di vista i dati
sul reddito del personale piu rilevante
risultano compliant con la normativa,
mentre la quota di retribuzione in-

centivante per la restante parte del

9 Le pratiche retributive negli istituti sono rimaste stabili tra il 2021 ¢ il 2023, ma il rapporto tra la remunerazione

variabile e quella fissa nelle imprese di investimento ¢ aumentato significativamente dopo I'introduzione della

Direttiva sulle imprese di investimento (IFD).

10 Nel 2023, i bonus pit elevati sono stati erogati dalle istituzioni bancarie nel settore dell'investment banking,

mentre nelle imprese di investimento il rapporto variabile/fisso medio ha raggiunto addirittura il 521% nell’am-

bito della negoziazione per conto proprio (si ricorda che fino al 2021 per le imprese d’investimento era previsto

un bonus cap, come per le banche, del 100% della quota fissa di remunerazione, al pill incrementabile fino al

200% con delibera assembleare).
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personale ¢ contenuta (circa il 16%,
cfr. EBA, 2025, pag. 15).

Per quanto concerne il gender pay
gap, nel 2023 la compagine femmi-
ne delle banche ha guadagnato il
24,48% in meno rispetto agli uomi-
ni. Il divario ¢ soprattutto funzione
di una scarsa rappresentazione della
compagine femminile nelle posizioni
pitt remunerate. Inoltre, non ¢ ugua-
le per tutte le fasce di reddito (p. 43
ss.): nel primo quartile di reddito, il
gender gap mediano ¢ praticamente
nullo (lievemente negativo) mentre
la componente al novantesimo per-
centile presenta un pay gap di 8,55%.

Il report on application of gen-
remuneration

der-neutral policies

by institutions and investment firms
(EBA, 2024) segnala che solo 12
banche europee (4,75%) ancora non
adottano politiche di remunerazione
esplicitamente neutrali rispetto al ge-
nere; I'85% degli istituti monitora-
no la rappresentanza delle donne e
il 79,9% esaminano regolarmente il
divario retributivo di genere.
Sembrerebbe, dunque, che le Ban-
che europee siano sensibili al tema,

ma che, al contempo, persista un dif-
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ferenziale tra le retribuzioni totali di
uomini e donne. Un parametro fon-
damentale ¢ la rappresentanza nelle
cariche apicali, che appare sbilanciata
in favore della componente maschile:
ad esempio su circa 2000 soggetti ad
elevato reddito segnalati dalle banche
nel 2022, il 90% sono uomini (EBA,
2024, pag. 10 ss.).

Per il complesso delle societa quo-
tate (cfr. Consob, 2024) cresce la
percentuale di imprese (68% a fine
2023) che presenta comitati di so-
stenibilita (61% nel 2022 e 20% nel
2017). La presenza delle donne negli
organi sociali si attesta al 43% delle
posizioni e crescono le societa in cui il
genere femminile ¢ il pili rappresen-
tato (19% dei Cda, 15% del 2023).

Resta pero precluso il ruolo di
amministratore delegato o di presi-
dente dell’organo di amministrazione
(rispettivamente 2,2% e 3,5% degli
incarichi ricoperti da donne).

Infine, possiamo qui solo accen-
nare che ulteriori sviluppi si possono
attendere dal recepimento della Di-
rettiva 970/2023, volta a rafforzare il
principio della parita di genere attra-

verso la trasparenza retributiva.
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Conclusioni

Sebbene la stampa internazionale
ha recentemente parlato, per gli Stati
Uniti, di un processo di radicale re-
visione delle tematiche di sostenibi-
lita, in Europa diversi provvedimenti
normativi mantengono una direzione
diversa. Solo a titolo di esempio, la
Circolare 285 richiede, tra laltro,
che i sistemi retributivi siano definiti
in coerenza con gli obiettivi e i valori
aziendali, ivi inclusi gli obiettivi di fi-
nanza sostenibile che tengono conto, tra
laltro, dei fattori ambientali, sociali ¢
di governance (ESG).

LEBA, con gli Orientamenti del
2023 sul raffronto delle pratiche rela-
tive alla diversita, rende obbligatoria
la disclosure ¢ dunque un cammino
verso la fine del gap retributivo. Inol-
tre, come ricordato, in Italia la legge

Golfo-Mosca richiede il 40% di quo-
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