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DI GUIDO ANTOLINI*

D
opo la caduta del governo
Prodi l’impossibilità di
esprimere un governo che
raccogliesse la fiducia di

entrambi i rami del parlamento ha
provocato la necessità di chiama-
re al voto gli elettori. Siamo quin-
di nel pieno di una campagna elet-
torale i cui accenti sono diretti su
molti temi: da quello istituziona-
le, a quello ecologico, alle tema-
tiche relative all’occupazione ed
al lavoro.
Come spesso accade il cittadino
elettore trova difficoltà a valutare
serenamente i programmi, sotto
un bombardamento di messaggi
emotivi in cui il contenuto con-
creto annega nelle accuse alle par-
ti politicamente avverse, nelle ste-
rili dichiarazioni di principio, nel-
la ricerca di popolarità e fiducia
con messaggi generici e scontati.
L’insoddisfazione diffusa per
comportamenti ritenuti non ade-
guati a chi si propone come classe
dirigente sfocia nel deleterio sen-
timento dell’antipolitica e nelle
dichiarazioni di astensionismo. 
Chi, come il sottoscritto, ha fatto

della partecipazione una scelta di
vita ha invece il dovere di pun-
golare, per quanto possibile, le
forze politiche a esplicitare i pro-
grammi di governo, per poterne
valutare la coerenza interna e la
rispondenza alle proprie perso-
nali opinioni, ben sapendo che la
valutazione non potrà che essere
complessiva e che, salvo impre-
vedibili eccezioni, nessun pro-
gramma potrà mai essere total-
mente confacente a tutte le pro-
prie opinioni.
Uno degli elementi che penso di
poter sollecitare a coloro che
chiederanno agli elettori
un mandato parlamentare
riguarda il tema dell’a-
zionariato dei dipenden-
ti. È curioso pensare
che, in tutta Europa,
questo strumento sta
attraversando un
momento di vi-
sibilità e at-
tenzione
priorita-
ria, men-
tre in Ita-
lia, come
nella tra-
dizione,

tutto tace. Ancor più curioso se si
interpellano al riguardo esponen-
ti politici, imprenditori, mana-
gers, sindacalisti, in breve tutto il
mondo del lavoro nelle imprese
private di dimensione medio-
grande. Tutti d’accordo nella po-
sitività dello strumento ma…
manca sempre quel qualcosa che
ne renda possibile la messa in
opera sistematica. Per questo
obiettivo, nelle scorse elezioni
politiche, sia lo schieramento del-
l’ex cancelliere Schroeder che
quello dell’attuale cancelliere,
Angela Merkel (ora insieme al

governo), formularono pro-
poste alternative, delle
quali oggi si assiste a una
sintesi largamente condi-
visa, che dovrebbe con-
durre rapidamente a una

nuova legislazione. Il go-
verno austriaco è al

lavoro, il primo mi-
nistro lussembur-

ghese Jean-Claude
Juncker ha lan-

ciato un’ini-
ziativa alcu-

ne settima-
ne fa, in

G r a n

Bretagna si è insediata una Com-
missione interparlamentare che
ha interpellato tutti i principali
protagonisti del fenomeno prima
di avviare un dibattito che si an-
nuncia concreto e costruttivo.
Anche i nuovi stati membri sem-
brano dare aperture: la Slovenia,
per esempio, nel 2008 adotterà
una nuova legislazione. Non par-
liamo della Francia: il modello
partecipativo dei nostri cugini
transalpini, sviluppato in totale
autonomia e con schemi trasver-
sali e indipendenti dalle consue-
te categorie politiche (e relative
conflittualità) costituisce un
esempio al momento irraggiun-
gibile di come strutturare la par-
tecipazione dei dipendenti nelle
grandi Società. L’Italia resta il
Paese del «tutto o niente»: dai gi-
ganti della cooperazione di pro-
duzione e lavoro, i cui soci sono
esclusivamente i dipendenti, si
passa all’utilizzo delle stock op-
tions come strumento esclusiva-
mente retributivo, per mezzo del
quale al manager viene attribui-
to un compenso fiscalmente age-
volato (sebbene con le restrizio-
ni applicate dal decreto Bersani
del 2006) senza che lo stesso sia

mai azionista della società. 
Perché non si riesce a fare qual-
cosa? La risposta è relativamen-
te semplice: l’azionariato dei di-
pendenti non è il frutto di un ne-
goziato sindacale: la direzione del
personale, controparte delle dele-
gazioni sindacali, non è in condi-
zione di «spendere» diritti parte-
cipativi di esclusiva titolarità dei
soci; all’azionariato dei dipen-
denti, generalizzato, volontario
ed incentivato, si arriva al termi-
ne di un accordo di sistema in cui
le parti sociali condividono un
principio, quello appunto della
partecipazione, e lo stato (sotto-
lineo il termine: stato, non solo
governo in carica) ratifica e uffi-
cializza un principio già presen-
te nella nostra Costituzione con
una cornice di norme, anche fi-
scali, che diano immediata e con-
creta visibilità e convenienza a
imprese e dipendenti che ne va-
dano a praticare l’adozione. 
Faccio parte di coloro che esercite-
ranno il proprio inalienabile diritto
di voto. Resto in attesa di Vostre
notizie.

*Consigliere EFES-
Federazione Europea 

Azionariato Dipendenti

In tutta Europa i programmi di governo riservano spazio all’incentivazione e riconoscimento
dei dipendenti azionisti, tema condiviso anche tra schieramenti contrapposti. Ma l’Italia resta ai margini

L’AZIONARIATO DEI DIPENDENTI È IL GRANDE ASSENTE DAL DIBATTITO SULLA RIFORMA DEL LAVORO

Programmi di governo a confronto

DI GUIDO GERMANO PETTARIN

Come già negli Stati Uniti, anche in
Europa va regolamentata l’attività
dei fondi sovrani prevedendo senza

protezionismi o nazionalismi l’impossi-
bilità per gli stessi di acquisire quote di
riferimento o di controllo in asset strate-
gici, come le reti infrastrutturali in gene-
re, l’energia e le comunicazioni in parti-
colare, la difesa, l’aerospaziale e la finan-
za strategica. Nessun limite, invece, per
acquisizioni di quote di minoranza nei
delicati settori citati, né di partecipazioni
di qualunque entità nei comparti produt-
tivi non strategici. È in questo contesto
che si collocano, per esempio, gli aperti
incoraggiamenti che a suo tempo il presi-
dente del consiglio di sorveglianza di
Mediobanca, Cesare Geronzi, ha rivolto
in particolare al fondo sovrano del Dubai
a rilevare quote di minoranza in Medio-
banca e nelle Generali che dal canto loro
ben conoscono la finanza degli emirati.
Nel contempo, sulla scena domestica,
si rafforza ancora il ruolo di investi-
tori istituzionali delle fondazioni di
origine bancaria. Di grande interesse
sono i dati relativi ai proventi delle
fondazioni che nel 2006 erano in au-
mento di circa il 23% rispetto all’an-
no precedente. Proventi di assoluto ri-
lievo che testimoniano della attenzio-
ne delle fondazioni alla selezione del-
le attività economiche e produttive in
cui investire. 
È in questo quadro economico che si agi-
ta anche la interessante vicenda cui si as-

siste a Torino per i rinnovi dei vertici
della Compagnia di San Paolo. Dagli
inizi di gennaio gli enti competenti sono
stati invitati a designare i primi 17 com-
ponenti del nuovo Consiglio generale
della Compagnia, ai quali poi si aggiun-
geranno i quattro componenti cooptati. I
potentati politici si stanno sfidando in
sostanza su due candidati, tra i quali l’ex
presidente della Corte costituzionale
Gustavo Zagrebelski, e dall’altra parte
l’avvocato Benessia. Zagrebelski è per-
sona autorevole e competente. Il presi-
dente emerito della Corte costituzionale
fu l’autore della storica giurisprudenza
di legittimità che, sancita la natura pri-
vatistica delle fondazioni ex bancarie,
tutelò le fondazioni dalla riforma voluta
dall’allora ministro dell’Economia Giu-
lio Tremonti. Situazione non certo faci-
litata dal clima elettorale in cui il paese
è stato catapultato e che incide, di fatto,
anche sui soggetti che partecipano alle
designazioni dei 17 componenti desi-
gnandi del Consiglio generale, come il
ministero delle Pari opportunità.
Partita molto importante, quindi, cui si
lega a doppio filo anche quanto sta ac-
cadendo alla Cassa Depositi e Prestiti.
Su questo lato della medaglia, infatti, va
ricordato il confronto che da tempo si è
sviluppato sul futuro della stessa Cdp e
sulle procedure per la conversione delle
azioni da privilegiate in ordinarie e sul
relativo ulteriore rilevante esborso chie-
sto alle fondazioni azioniste. A fine an-
no il confronto si era interrotto a segui-
to di una lettera di richiesta di chiari-
menti che ACRI aveva inviato al tesoro,

bloccando, nell’attesa, la scelta dell’ad-
visor. In discussione anche il ruolo del-
le poste (di cui Cdp è azionista al 35%)
e l’ipotesi della loro fusione con la new-
co bancaria che Cdp ha in progetto di
creare per dedicarla alle attività di fi-
nanziamento agli enti locali.
Rischi, quindi, di reciproche concorren-
ze non utili, appesantite dalle importanti
partecipazioni che a sua volta Cdp detie-
ne, dal lancio del Fondo F2 dedicato alle
infrastrutture, dal debutto del fondo di
garanzia per le opere pubbliche per i sog-
getti privati titolari di concessioni di co-
struzione e gestione. Non dimenticando,
infine, l’impulso che la Cassa depositi e
Prestiti ha avuto dall’avviso del suo nuo-
vo presidente, Alfonso Iozzo. Impulso
progettuale importante, supportato sia
dalla presenza del nuovo vicepresidente,
Franco Bassanini, che dal sostegno del
governo Prodi, principale sponsor del
progetto della banca Cdp. Evoluzione
progettuale che patisce una battuta d’ar-
resto evidente in conseguenza della crisi
di governo e della fase elettorale in corso.
In occasione del convegno sul futuro del-
la Cassa depositi e prestiti, organizzato a
Roma, a fine gennaio, dall’ANCI, la pro-
posta del presidente Iozzo ai comuni è
stata quella di una futura Cdp finanziatri-
ce degli enti locali territoriali ma al con-
tempo detentrice di quote nelle reti, onde
controllarne la gestione ed ottenerne il ri-
torno economico a lungo termine. Gli en-
ti locali, dal proprio canto, hanno chiesto
di più: una vera e propria banca dei co-
muni, moderna, all’avanguardia, partner
consulente e fornitore di prodotti e servi-

zi finanziari innovativi, per rilanciare le
opere pubbliche e le infrastrutture, ab-
bandonando il ruolo di mero distributore
di mutui, strumenti ormai anche tecnica-
mente inadeguati alle esigenze finanzia-
rie di sviluppo degli enti locali, delle loro
popolazioni e dei loro territori. Iozzo ha
evidenziato che le opere infrastrutturali
devono essere realizzate sul presupposto
della relativa capacità di ripagarsi da so-
le, con il supporto di una Cdp più «part-
ner» e meno «creditore» degli enti locali
territoriali, un investitore istituzionale
non a caccia di rendimenti immediati, ma
di medio e lungo termine.
Parallelamente sei fondazioni, con 60
milioni di euro, aderiscono al fondo
ACRI per la scienza, il primo fondo chiu-
so dedicato al trasferimento tecnologico
(TTVentur) la cui «mission» è investire
in imprese ad alto contenuto tecnologico,
non ricomprese nel settore solidarietà o
«no-profit», ma evidenzianti veri investi-
menti in «asset class» rischiose ma, po-
tenzialmente, altamente redditizie.
Un panorama estremamente complesso
e in rapida evoluzione, nel quale si in-
trecciano iniziative diverse e importan-
ti, tutte comunque convinte della neces-
sità che protagonisti del recupero del
paese siano gli enti locali e le reti infra-
strutturali ed il supporto finanziario ed
economico agli stessi. Determinanti sa-
ranno, per questo, le fondazioni e la Cas-
sa depositi e prestiti che, auspicabil-
mente, sapranno muoversi come veri e
propri fondi sovrani nazionali, protago-
niste sia del panorama domestico che
comunitario.

IL RUOLO DEI FONDI SOVRANI DOMESTICI E DEGLI INVESTITORI ISTITUZIONALI. ALLO STUDIO LA BANCA DEI COMUNI 

Da Cdp e Fondazioni la finanza per le infrastrutture
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