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I 
mercati finanziari interna-
zionali, per loro natura, sono 
pronti a cogliere eventuali 
segnali di ripresa dell’econo-

mia e, solitamente, anticipano di 
qualche mese, con il rialzo delle 
quotazioni, la ripresa dell’econo-
mia reale. Il Comitato direttivo 
della Fédération Européenne 
des Cadres des Etablissements 
de crédit (FECEC), che associa 
oltre 60.000 dirigenti e quadri di-
rettivi europei, ha tenuto una riu-
nione straordinaria in Germania 
(Amburgo), nei giorni scorsi, per 
esaminare l’andamento del siste-
ma finanziario europeo ed inter-
nazionale in miglioramento e gli 
impatti ancora scarsi sull’eco-
nomia reale, a livello mondiale. 
Gli interventi finanziari messi 
in atto, a livello mondiale, con 
gigantesche iniezioni di liquidi-
tà da parte delle Banche Centrali 
ed i massicci finanziamenti, sot-
to forme differenti, messi in atto 
dai Governi Nazionali a sostegno 
delle Banche, Assicurazioni e 
Finanziarie, hanno funzionato 

e l’intero sistema finanziario 
ha ricominciato a funzionare. 
Vi sono, però, in circolazione 
un’enorme quantità di titoli “tos-
sici” derivati, il cui smaltimento, 
con le sole forze del sistema, ri-
chiederà alcuni anni. Per questo 
motivo negli Stati Uniti ed in al-
cuni Paesi Europei si vorrebbero 
realizzare delle “Bad Bank”, con 
costo a carico del contribuente, 
ma, in questo caso, è eviden-
te che lo Stato avrà diritto ad 
importanti quote azionari delle 
Banche, a cui andrà in soccorso 
e sicuramente si dovranno sosti-
tuire i Top Manager, responsa-
bili del disastro, con personalità 
designate dal potere pubblico. Si 
determinerebbe, in questo modo, 
una nazionalizzazione di molte 
importanti Banche. Questa solu-
zione non è condivisa, però, da 
moltissimi Paesi e la via maestra 
da seguire è quella di una rica-
pitalizzazione mista pubblica e 
privata. In Italia i Tremonti Bond 
rappresentano un’ottima soluzio-
ne per ricapitalizzare il sistema 
bancario nazionale, che, nella 
stragrande maggioranza dei casi, 
è fondamentalmente sano e con 

una quantità minore di titoli tos-
sici in portafoglio. Non vi sono, 
al momento, cambiamenti signi-
ficativi verso una reale ripresa in 
campo economico, mentre per-
sistono i notevoli impatti sociali 
negativi, che sono destinati a 
svilupparsi ancora nei prossimi 
mesi, a causa dell’attuale cri-
si economica internazionale e 

soltanto nella seconda metà del 
2010 gli economisti internazio-
nali stimano una significativa 
ripresa dell’economia reale mon-
diale. La FECEC è preoccupata 
per la lenta attuazione da parte 
dei vari Governi per affrontare e 
risolvere questi gravi problemi 
sociali ed occupazionali, anche, 
se in Italia, gli impatti sono mi-
nori rispetto al resto dell’Europa. 

In materia di remunerazione vi 
sono scarsi progressi e gli attuali 
sistemi di riconoscimento econo-
mico dei risultati (stock options, 
bonus, ecc.) sono ancora troppo 
vincolati al raggiungimento dei 
risultati a breve e, quindi, non 
stimolano una ripresa efficace e 
duratura. In questa difficile fase 
economica internazionale sareb-
be opportuno che, in tutti i paesi 
dell’Unione Europea, i rappre-
sentanti del personale delle Ban-
che fossero inseriti nei consigli 
d’amministrazione o nei Consigli 
di Sorveglianza, come già avvie-
ne in alcuni Paesi Europei, dove 
il modello duale di Governance 
trova piena attuazione, mentre in 
Italia, in alcuni recenti casi, dopo 
aver dato attuazione al modello 
duale, si è fatta una rapida ed 
ingiustificabile marcia indietro, 
ritornando al tradizionale Con-
siglio di Amministrazione, che 
ha mostrato, nel settore, molti 
limiti. La nostra Federazione 
ritiene opportuno che i rappre-
sentanti del personale siano 
presenti anche negli organismi 
nazionali ed internazionali di 
controllo nel settore bancario, 

delle assicurazioni e dei mer-
cati finanziari. E’ necessario, a 
nostro parere, rafforzare i poteri 
di tutte le autorità nazionali di 
controllo, con una più efficiente 
organizzazione, che consenta il 
costante monitoraggio di tutte le 
attività finanziarie e, in caso di 
poca trasparenza od eccessiva e 
non dichiarata rischiosità, impor-
re sanzioni adeguate, immediate 
ed efficaci. La FECEC concor-
da pienamente con le decisioni 
adottate dal G20 in materia di 
lotta contro i paradisi fiscali, ma 
è in attesa di azioni concrete da 
parte di tutti i Governi, anche con 
l’adozione, se necessario, di ade-
guati scudi fiscali nazionali, per 
agevolare il rientro dei capitali, 
per rilanciare le stagnanti econo-
mie occidentali. In tutta Europa i 
Governi stanno accelerando sul-
le riforme strutturali e in Italia 
l’equiparazione dell’età pensio-
nabile di vecchiaia per uomini e 
donne, con un’uscita flessibile 
volontaria da 60 a 67 anni, po-
trebbe essere ormai prossima ad 
una rapida definizione legislati-
va. (riproduzione riservata)
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La crisi economica e finanziaria deve 
rappresentare un’opportunità per lo 
sviluppo definitivo dell’azionariato 

dei dipendenti. Di più: è l’azionariato 
dei dipendenti che può essere consi-
derato uno dei principali motori per 
la ripresa economica e l’eliminazione 
di tutte quelle distorsioni del mercato 
ultraliberista ed astrusamente regola-
mentato e delle barriere alla traspa-
renza che sono in gran parte respon-
sabili della crisi in essere. Queste le 
risultanze dell’Ottava Conferenza 
sull’azionariato dei dipendenti, ospi-
tata a Bruxelles presso il prestigioso 
Palais d’Egmont, sede del ministero 
degli Esteri Belga. Alla presenza del-
la Parlamentare Europea Ieke Van den 
Burg, di rappresentanti di Sindacati, 
Aziende, Cooperative, Organizzazioni 
di Azionisti dipendenti e personalità 
del mondo accademico è stato fatto il 
punto su un fenomeno in continua cre-
scita nonostante ostacoli e pregiudizi 
ancora diffusi, che frenano la cono-
scenza dello strumento e ne impedisco-
no l’utilizzo in tutte le potenzialità.

Le prime constatazioni hanno ri-
guardato l’andamento 2008 dei piani 
di azionariato definiti, e le notizie fi-
nora disponibili per il 2009, che han-
no mostrato la sostanziale costanza 
delle adesioni dei dipendenti ai piani 
di azionariato, anche questi sostan-
zialmente invariati rispetto agli anni 
precedenti. È un segnale importante, 

che dimostra la principale caratte-
ristica positiva dell’azionariato dei 
dipendenti e dell’atteggiamento dei 
dipendenti stessi verso questa impor-
tante forma di impiego del risparmio: 
la stabilità. In molti infatti, di fronte 
ai crolli azionari dello scorso autunno/
inverno, hanno recitato un interessa-
to «de profundis» alla partecipazione 
azionaria dei dipendenti, sostenendo 
che, dopo le perdite subite, non era op-
portuno promuovere la partecipazione. 
È risultato vero proprio il contrario, a 
maggior ragione nelle imprese sane e 
con strategie impostate sul lungo pe-
riodo, i cui valori, pur travolti dal pa-
nico borsistico, si sono rivelati molto 
appetibili. Perché impedire ai dipen-
denti di partecipare anche alle riprese 
di borsa, oltre che obbligarli a subire 
le conseguenze dei cali? L’azionariato 
dei dipendenti è basato sui condivisi e 
consolidati principi di volontarietà e 
limitazione dell’investimento a quote 
prefissate del reddito disponibile: in 
questo ambito, fermo restando il pe-
riodo di blocco fiscale (da triennale 
a quinquennale) diventa irrilevante 
effettuare valutazioni sull’opportuni-
tà o meno di sottoscrivere azioni ad 
un prezzo scontato. Impedire lo svi-
luppo dell’azionariato dei dipendenti 
nei momenti di mercato depresso non 
trova alcuna giustificazione, se non 
nella volontà di non farli partecipare 
ad opportunità di guadagno riservate 
ad altri. 

Ma l’aspetto più rilevante di questa 
Ottava Conferenza è stato il diffuso in-

teresse che in tutte le relazioni è stato 
posto sull’importanza determinante 
della rappresentanza dei dipendenti 
azionisti nelle Società. Questo aspetto, 
che nelle Cooperative coincide con le 
problematiche di «governance» in sen-
so lato, assume diversa connotazione 
nelle Società di capitali, in cui, al mo-
mento attuale, solo poche realtà posso-
no vantare una corretta rappresentazio-
ne dei dipendenti in quanto azionisti. 
Non esiste in Europa il modello per-
fetto, non solo per la gelosia con cui 
alcuni Stati Membri rivendicano la co-
erenza dei propri istituti normativi, ma 
anche per le carenze evidenziate sotto 
l’aspetto governance in tutti gli Stati. 
Sembra strano, ma gli esempi più co-
erenti sono arrivati dall’Austria e dalla 
Norvegia, dove non esistono normative 
specifiche e dove, in totale indipenden-
za, due Società multinazionali hanno 
attivato piani di azionariato coerenti ed 
attenti a tutti gli aspetti rilevanti.

È una casistica ben diversa da quella 
rappresentata nella tradizionale «mit-
bestimmung» tedesca, che vede anche 
in Francia un’applicazione codificata, 
in cui il Consiglio di Sorveglianza ve-
de la presenza di Amministratori non 
esecutivi espressi dai dipendenti, indi-
pendentemente dal loro status d azio-
nisti. È invece oggi essenziale poter 
definire quanto pesa l’azionariato dei 
dipendenti, focalizzando l’attenzione 
sulla semplice identità 5%=5%, e met-
tendo in condizione la collettività degli 
azionisti dipendenti di poter contare 
quanto qualsiasi altro soggetto di pari 

peso azionario. È un passaggio molto 
delicato, che dovrà essere attentamente 
valutato anche nel Disegno di Legge 
in discussione presso le Commissioni 
riunite Lavoro e Finanze del Senato, in 
quanto dovranno essere valutate tutte le 
interconnessioni esistenti fra normati-
va lavoristica e fiscale (promozione ed 
agevolazione fiscale dell’azionariato 
dei dipendenti), commerciale (mo-
delli di governance, rappresentanza di 
collettività di azionisti mediante stru-
mentazione democratica) e finanzia-
ria (raccordi con il Tuf, sorveglianza 
Consob, obblighi di comunicazione e 
deroghe relative). È questa la provoca-
zione lanciata: evidenziare finalmente 
che capitale e lavoro sono mondi or-
mai interconnessi. La deregulation, o 
l’eccesso di regolamentazione forma-
listica che ad essa si è contrapposta, 
non difendono l’economia dalle crisi 
se continuano ad essere isolate in un 
meccanismo autoreferenziale che iso-
la il mondo finanziario dal contesto 
complessivo. Affrontare i problemi, 
analizzarli per conoscerne l’esatta di-
mensione e trovare soluzioni adeguate 
fa parte del dna del Personale Direttivo 
del mondo del Credito: ecco perché, 
in conclusione dei lavori, DirCredito 
ha lanciato la proposta di un Progetto 
Europeo per la verifica delle modalità 
di organizzazione dei diritti degli azio-
nisti dipendenti, ricevendo immediato 
appoggio e convinta offerta di collabo-
razione da parte delle Organizzazioni 
presenti. (riproduzione riservata)

*Consigliere EFES – Federazione
 europea azionariato dipendenti

COME COMBATTERE LA CRISI E LE SUE CAUSE: DA BRUXELLES DIRCREDITO LANCIA L’INIZIATIVA DI UN PROGETTO EUROPEO

Fra gli azionisti delle banche non trascuriamo i dipendenti

Carlo 
Zappatori


