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Con il decreto Eurosim tra 6 mesi la Borsa sarà privata
Aperte le porte a 400 operatori e 4.000 banche estere

È rivoluzione
a Piazza Affari

02ECO01AF01

Visco: «Con
la Finaziaria
cambia la tassa
sui capitali»

Un riordino«organico»
dell’imposizione fiscale sulle rendite
da capitale,ma senza «aumenti di
tassazionenéaumenti di aliquota», e
unpianoche consenta la vendita dei
beni demaniali attraverso il
meccanismodei fondi immobiliari.
Sonodue delle novità che il ministro
delle Finanze, Vincenzo Visco, ha
annunciato inun’intervista al «Sole24
Ore», in cui è stato affrontato anche il
temadei condoni, dei parametri per i
lavoratori autonomi,
dell’accorpamentodelle varie
dichiarazioni fiscali, quindi
dell’introduzionedell’Irep, la futura
Imposta regionale sul reddito
prodotto che sostituirà i contributi
sanitari, la tassa salute, l’Iciap, l’Ilor e
probabilmente l’imposta sul
patrimonionettodelle imprese. Le
«primegrandi riforme», spiegaVisco,
sarannocollegate alla Finanziaria con
la «presentazione contestualedi
propostedi delegaper la
semplificazione, il decentramento, la
riformadelle sanzioni e il settorenon
profit». Sui contenuti fiscali della
Finanziaria, ilministro, che si dice
«contrario ai condoni», «nonesclude
nulla»masi augura «di nondover
aumentare legrandi imposte»e
cercheràdi evitare interventi che
possano pesare sui prezzi.

Entra in vigore questa mattina il cosiddetto decreto Euro-
sim, destinato a rivoluzionare la Borsa italiana. Esso apre le
porte agli operatori stranieri (potenzialmente sono circa
400 gli intermediari interessati, oltre a circa 4.000 banche
europee), e avvia il processo di privatizzazione del merca-
to. Tra circa 6 mesi la Borsa cesserà di essere un ente pub-
blico per diventare una società per azioni con fini di lucro.
Più concorrenza e quindi più selezione tra gli intermediari.

DARIO VENEGONI— MILANO. Difficilmente il decreto
Eurosim, destinato a rivoluzionare
alla radice laBorsa italiana,produrrà
già oggi dei mutamenti apprezzabili
nello svolgimento delle contrattazio-
ni di piazza degli Affari. Apparente-
mente tutto scorrerà come prima.
Ma sotto le apparenze, al contrario,
tutto saràdiverso.

Piazza Affari ai privati

Il decreto Eurosim, come si è det-
to, porterà nel giro di pochi mesi alla
privatizzazione del mercato. La Bor-
sa, considerato un ente pubblico fin
dai primi anni di questo secolo, tra 6
mesi se tutto andrà come previsto si
trasformerà in una società per azioni
a fini di lucro controllata (la legge
fissa una soglia minima del 51%) da-
gli intermediari.

Il decreto stabilisce infatti che en-
tro il prossimo mese di ottobre il
Consiglio di Borsa dovrà presentare
al ministero del Tesoro un progetto
per la costituzione di una o più so-
cietà per azioni per la gestione della
Borsa Valori, del mercato ristretto,
dei futures e delle opzioni.

Analogamente entro ottobre do-
vrà essere messo a punto il proget-
to per la costituzione di una o più
Spa per la gestione del mercato al-
l’ingrosso dei titoli di Stato, per
quello dei futures e delle opzioni
sugli stessi titoli.

Il decreto segna insomma la fi-
ne annunciata della «vecchia» Bor-
sa. Vecchia per modo di dire, se ci
si pensa: è di soli 5 anni fa l’aboli-
zione del comitato direttivo degli
agenti di cambio (che per decenni
aveva coordinato il mercato) e la
sua sostituzione con il Consiglio di
Borsa, nel quale per la prima volta
entrarono i rappresentanti delle
banche, e cioè dei nuovi padroni
di piazza degli Affari.

Sembrava allora una rivoluzione
epocale, e forse lo era. Non era
però destinata a durare, contraria-
mente alle ipotesi formulate allora:
la globalizzazione del mercato fi-
nanziario mondiale ha finito per
travolgere ogni artificiale steccato
nazionale.

Se anche avesse dovuto essere
confermato l’anacronistico divieto

agli operatori esteri ad agire diret-
tamente in Italia, sarebbero stati gli
affari italiani ad emigrare, come in
buona misura è già avvenuto con
il fortunato avvio del circuito tele-
matico londinese.

E questa è la seconda importan-
te novità che diventa operativa a
partire da oggi. Le circa 400 socie-
tà di intermediazione londinese
che nei mesi scorsi hanno chiesto
l’autorizzazione ad operare in Ita-
lia, da oggi potranno farlo. In palio
c’è il ricco mercato del risparmio
nazionale, notoriamente uno dei
più elevati al mondo.

A contenderselo potrebbero ar-
rivare, almeno sulla carta, anche le

circa 4.000 banche europee che
ancora non sono presenti nel no-
stro paese.

Sono cifre che parlano da sole.
Se già oggi è opinione corrente
che gli intermediari siano troppo
numerosi, in rapporto al mercato
dei capitali italiano, cosa potrebbe
accadere domani, quando potreb-
bero sbarcare senza alcuna forma-
lità grandi e piccoli operatori este-
ri?

In arrivo 400 operatori esteri

Le Sim (società di intermediazio-
ne mobiliare) italiane sono oggi
228. Troppe si dice senza tanti giri di
parole in piazza degli Affari. Gli ope-
ratori temono per il proprio futuro; si
può immaginare cosa potrebbe ac-
cadere se dovesse aver successo lo
sbarco in forze nel nostro paese di
qualcuno dei grandi operatori inter-
nazionali.

I Tesoro sa che esiste un rischio
serio per la sopravvivenza dimolti in-
termediari. Ma ritiene che di una più
accesa concorrenza, alla fine, po-
tranno beneficiare gli investitori. La
prospettata selezione degli operato-
ri, però, interferisce con la prospetti-
va della privatizzazione: in questo
quadro quali saranno le Sim che si
prenderanno la briga di acquistare
quote della Spa che dovrà controlla-
re il mercato? E poi, con quali pro-
spettive di redditività una società po-
trebbe investire in questa costituen-
daBorsaSpa?

Nell’ambiente si ricorda il virtuoso
precedente della privatizzazione del
mercato svedese. Da che la gestione
del mercato è passata ai privati, la
Borsa di Stoccolma ha sempre pro-
dotto utili (rispettivamente 12, 18 e
21 miliardi nei tre anni dal ‘93 al ‘95)
e distribuito dividendi. Accadrà la
stessacosaanchedanoi?

Scambi e sistema telematico

Il decreto Eurosim, infine, segna
anche la fine dell’obbligo della con-
centrazionedegli affari inBorsa.

In teoria da oggi tutti gli scambi
potrebbero avvenire direttamente
tra gli intermediari, saltando il siste-
ma telematico.

In pratica non dovrebbe accadere
nulla di tutto ciò. Il sistema telemati-
co ha dato in questi anni buona pro-
va, dimostrandosi alla fine dei conti
il mezzo più economico e trasparen-
te. Ed è interessedegli stessi operato-
ri incrementare il peso del mercato
italiano, per garantirne la liquidità
(in una parola, la garanzia di poter
sempre realizzare senza inconve-
nienti, qualsiasi ordine di acquisto o
di vendita). Ma anche su questo
aspetto quella che conta sarà l’espe-
rienza pratica. Già fin da questa mat-
tina.

LaborsatelematicadiMilano Roby Schirer

L’INTERVISTA Il leader della Cgil interviene su Finanziaria e crisi economica

Cofferati: «Recessione? È un rischio»
Entremont
investe ancora
sul Parmigiano
Reggiano

— MODENA. Allora Cofferati, re-
cessione sì o recessione no? La
appassiona il dibattito che si è ac-
ceso in questi giorni? Ed eventual-
mentedacheparte sta?

Più che il dibattito in corso, mi
preoccupa la situazioneche si ède-
terminata. Non si può dire che sia-
mo in una fase di esplicita recessio-
ne, non ci sono elementi di valuta-
zione che possano portare aquesta
conclusione. Però il calo della pro-
duzione industriale e il calo dei
consumi sono due fenomeni nega-
tivi che sommati possono portare
rapidamente ad una situazione
pre-recessiva.

Equindi cosaènecessario fare?
Da un lato è utile continuare ad
adottare politiche per fare diminui-
re l’inflazione, agendo però sui
prezzi e le tariffe e non sui consumi.
Anzi, si tratta di recuperare consu-
mi attraverso la ripresa del potere

d’acquisto delle retribuzioni, e que-
sto è compito primario dei contrat-
ti. Dall’altro lato, bisogna che siano
adottate politiche di investimento
per tenere alta la domanda interna.
Consumi e investimenti possono
evitare che questo paese entri in
unaspirale recessiva.

Questo chiama direttamente in
causa la politica del governo. Il
ministro del tesoro Ciampi, tra
l’altro, non verrà alla Festa perchè
deve lavorare alla Finanziaria. Co-
sa spera che faccia?

Spero che lavori bene. Ciampi ha
un compito ingrato, deve fare una
Finanziaria importante, spero trovi
il coraggio di scegliere delle voci
per risparmiare sui tagli di spesa,
che non comprendano nè le pen-
sioninè l’assistenzasanitaria.

Però il direttore generale di Con-
findustria, Innocenzo Cipolletta,
sostiene che senza tagli a pensioni

e sanità non potrà esserci ripresa
dello sviluppo.Cosa risponde?

Che non sono affatto d’accordo
con questa indicazione. Credo che
la Finanziaria si possa e si debba fa-
re per i valori annunciati,macheal-
lo stesso tempo sia possibile riequi-
librare il rapporto interno tra tagli
ed entrate. Si tratta di quantificare
obiettivi credibili di lotta all’evasio-
ne e all’elusione, riducendo invece
i tagli di spesa. Peraltro, bisogna di-
re che la spesa sanitaria in Italia è
già tra le più basse in Europa.
Quanto alla riforma delle pensioni,
sta dando risultati importanti. I ri-
sparmi saranno superiori alle stes-
se previsioni, come confermano i
dati sia del Tesoro che degli enti
previdenziali. Quindi non mi pare
proprio il caso di rimetterla in di-
scussione.

Ma sempre il direttore di Confin-
dustria ritiene che il governo do-
vrebbe mettere mano a sanità e
previdenza, anche perchè sarebbe
in grado di reggere uno strappo
con il sindacato. Compreso uno
scioperogenerale.

È una ipotesi che trovo inusitata ol-
tre che sbagliata. E trovo incom-
prensibile la ragione per la quale
un autorevole esponente di Confin-
dustria solleciti il governo ad atti di
rottura verso il sindacato, che por-
terebbero allo sciopero dei lavora-
tori. È giusto che il governo decida.
E dovrà essere così anche per la Fi-

nanziaria, che verrà presentata alle
parti sociali per una discussione.
Immagino che il governo cercherà
di avvicinare il più possibile le posi-
zioni, ma ad una certo punto dovrà
procedere. Così noi, se le soluzioni
non ci convinceranno, cercheremo
di ottenere dei cambiamenti. E lo
sciopero è uno degli strumenti che
il sindacato ha e che, ovviamente,
non accantona. Certo, dare per
scontato che uno sciopero sia ine-
vitabile, o addirittura sollecitare il
governo a decisioni sbagliate e im-
popolari, non è un modo produtti-
vo di avviare un confronto tra le
parti. Comunque, gli scioperi quan-
do si fanno non lasciano mai in-
denni le imprese. Su questo il dot-
torCipollettadovrebbe riflettere.

A proposito di lotta all’evasione,
ieri il ministro delle Finanze Visco,
ha dichiarato che i conti si posso-
no fare solo a consuntivo. Come
replica?

È una opinione che rispetto, ma
che non condivido affatto. Credo
che la lotta all’evasione e all’elusio-
ne debba essere fatta senza procla-
mi, in questo ha ragione il ministro.
Però, obiettivi realistici possono es-
sere quantificati nella Finanziaria e
rappresentare un banco di prova e
di impegno per lo stesso governo.
Non quantificarlo in Finanziaria
rende meno forte e meno credibile
la stessa voglia nel governo di com-
batterequesto fenomeno.

«Non siamo in recessione, ma la situazione economica è
preoccupante» dice Sergio Cofferati dalla festa de l’Unità di
Modena. Per questo «bisogna rilanciare consumi e investi-
menti». A Ciampi il leader della Cgil chiede una Finanziaria
«rigorosa» ma «riequilibrata» tra tagli ed entrate. «In ogni ca-
so non si possono toccare prestazioni sanitarie e pensioni».
Secca risposta a Cipolletta che invita il governo ad atti di
rottura con il sindacato.

DA UNO DEI NOSTRO INVIATI

WALTER DONDI

Il gruppo francese Entremont (leader
nelmondo nella commercializzazione
di formaggi tipici) hadecisodi puntare
sulParmigianoReggiano. Dopoaver
rilevatounpaio dimesi fa l’85%del
pacchetto azionariodella società
Parmareggio (gli altri soci sono il
CreditoEmilianoal 10%e il fondatore
e attuale presidente Iori con il 5%)ha
varatounpianodi sviluppocon
investimenti per oltre 10miliardi. Lo
hadetto Philippe Gounel, direttore
generalediParmareggioAlimentari
Spa, amargine di un convegnoalla
Fieragricola di Campagnola. Tra
qualchemeseaMontecavolodi
Quattrocastella, nel reggiano, sarà
operativounnuovo stabilimento
abbinato aunmagazzino capacedi
240mila forme, dove verranno
lavorate 10 mila tonnellatedi
ParmigianoReggiano, (circa il 10%
della produzione annuanel
comprensorio). ParmareggioSpa (38
miliardi di fatturatonel ‘95che
salirannoa 60quest’anno) controllerà
il 30%della produzionedi parmigiano
reggianoconfezionato. L’obiettivo è il
raddoppio della quotadi export (ora al
15% ,puntando sull’alta qualità.

L’INTERVENTO

Contratto metalmeccanici: le regole del gioco
I

L RINNOVO DEL CONTRATTO
dei metalmeccanici continua a
suscitare aspre discussioni. Sarà

per il forte valore simbolico tradizio-
nalmente attribuito alle vicende di
questa categoria nel nostro panora-
ma sindacale; sarà per il difficile
contesto economico: fatto è che la
ripresa del negoziato pare destinata
a svilupparsi in un clima di forte con-
trapposizione sociale.

Non sembra inutile, dunque, ri-
chiamare quelle che potrebbero es-
sere definite le regole del gioco: quei
criteri, fissati dall’accordo del luglio
’93, nei quali è dato ravvisare l’aspet-
to di innovazione più rilevante nella
storia recente delle nostre relazioni
industriali e che, fra l’altro, dovreb-
bero offrire indicazioni essenziali
anche ai fini della definizione degli
accordi collettivi di carattere retribu-
tivo.

La novità più significativa dell’ac-
cordo del luglio ‘93, oggetto di lar-
ghissimo apprezzamento per il suo
contributo determinante al conteni-
mento della dinamica inflazionisti-

ca, è certamente riconoscibile nella
previsione di un raccordo fra i due li-
velli (nazionale e aziendale) della
contrattazione collettiva, basato su
un principio di ripartizione di com-
petenze. Alla contrattazione azien-
dale è stata riconosciuta la possibili-
tà di definire erogazioni retributive
correlate a parametri di produttività
e/o redditività aziendale; ai contratti
nazionali di categoria la funzione di
concordare aumenti salariali com-
misurati ai tassi d’inflazione pro-
grammata, con l’obiettivo di assicu-
rare il mantenimento del valore rea-
ledelle retribuzioni.

L’obiettivo in parola è più volte ri-
badito nel testo dell’accordo del lu-
glio ‘93. Né può ritenersi che si tratti
di un’enfatizzazione puramente ver-
bale o dell’espressione di un generi-
co impegno, priva di ricadute prati-
che.

Non a caso, infatti, per evitare che
la funzione di garanzia del potere
d’acquisto dei salari assegnata ai

contratti nazionali si riduca ad una
formula vuota, è stato previsto che in
sede di rinnovo dei minimi contrat-
tuali si tenga conto dell’eventuale
scarto fra l’inflazione programmata
e quella effettiva intervenuta nel pre-
cedentebiennio.

Ciò non vuol dire che il sistema
negoziale disegnato dall’accordo
del luglio ‘93 si presti ad applicazioni
meccaniche od elementari: come se
la determinazione dei livelli retributi-
vi potesse ormai essere affidata a
qualche contabile, anziché dar vita
ad una vera e propria trattativa sin-
dacale. Quel sistema, viceversa, si
presenta dotato di apprezzabili mar-
gini di elasticità, tali da consentire un
negoziato nel senso proprio del ter-
mine. Non va trascurato, ad esem-
pio, che la comparazione fra infla-
zione reale e programmata potrà es-
sere effettuata tenendo conto anche
delle «eventuali variazioni delle ra-
gioni di scambio del Paese»: il che
potrebbe portare ad un recupero sa-

lariale non integrale. Si può ram-
mentare, d’altra parte, che l’accordo
tripartito non assegna al contratto
nazionale una funzione di mera sal-
vaguardia rispetto all’erosione infla-
zionistica: vi è espressamente previ-
sto, infatti, che le erogazioni salariali
aziendali potranno essere concor-
date utilizzando quei margini di pro-
duttività «eccedente quella eventual-
mente già utilizzata per riconoscere
gli aumenti retributivi a livello di con-
trattonazionale».

La ragione di simile previsione è
facilmente spiegabile in base alla
circostanza che, in mancanza di es-
sa, in quell’ampia fascia di imprese
dove non si svolge alcuna contratta-
zione aziendale i lavoratori si ve-
drebbero privati di qualsiasi possibi-
lità di beneficiare degli incrementi di
produttività: il che non vuol dire, na-
turalmente, che a questa possibilità
non si possa rinunciare consapevol-
mente, per un periodo dato, ad
esempio per stimolare, come propo-
sto qualche tempo addietro dal se-
gretario della Cgil, una politica degli

orari funzionale ad obiettivi occupa-
zionali.

Q
UANTO ALL’ESSEN-
ZIALE ruolo di tutela
del valore reale dei sa-

lari proprio del contratto nazionale, i
contenuti dell’accordo del luglio ‘93
vanno interpretati individuando cor-
rettamente i termini di raffronto ed
evitando di sovrapporre confusa-
mente le funzioni proprie della con-
trattazione nazionale e di quella
aziendale. Nello spirito (e anche
nella lettera) di quell’accordo, a li-
vello aziendale possono negoziarsi
soltanto erogazioni retributive «di-
verse e non ripetitive» rispetto a quel-
lepropriedel contratto nazionale.

Sia, dunque, perché la contratta-
zione aziendale costituisce, come si
è ricordato, un’esperienza da cui
continuano ad essere escluse mol-
tissime imprese, di medie e piccole
dimensioni, ed intere areedelpaese;
sia in ragione della peculiare carat-
terizzazione delle attribuzioni sala-
riali aziendali, dovrebbe essere evi-
dente che di queste ultime non può

tenersi conto al momento di misura-
re, in sede di rinnovo dei contratti
nazionali, l’andamento reale delle
retribuzioni. Il problema del recupe-
ro salariale, conseguente all’even-
tuale scarto fra inflazione program-
mata ed effettiva, sipone, invero, con
riguardo ai soli minimi contrattuali:
vale a dire a quei livelli retributivi, de-
finiti in maniera uniforme con riguar-
do all’intero territorio nazionale per
le diverse qualifiche professionali, ri-
spetto ai quali si esercita la funzione
di controllo delle dinamiche retribu-
tive propria del contratto collettivo di
categoria.

Per le stesse ragioni sembra fuor
di luogo enfatizzare, come pure da
qualche parte si tende a fare, il peso
del cosiddetto salario di fatto, inclu-
dendo nella base di computo voci
retributive individuali (come au-
menti di merito e compensi per lavo-
ro straordinario). Una volta definite
le coordinate di riferimento, gli spazi
per un’intesa nel merito potrebbero
essere trovati, superando tensioni e
lacerazioni che paiono ampiamente

circoscrivibili. Gli industriali, in parti-
colare, potrebbero evitare di inaspri-
re i toni dello scontro, riconoscendo
che una caduta del potere d’acqui-
sto dei salari vi è stata e che essa po-
ne un problema serio di recupero
dall’erosione inflazionistica, nel ri-
spetto dei termini dell’accordo del
luglio ‘93.

I sindacati, per parte loro, anche
alla luce degli indicatori economici
più recenti, potrebbero mostrarsi
meno diffidenti nei confronti delle
indicazioni del governo in tema d’in-
flazione programmata per il ‘97, ri-
modellando in qualche misura, al ta-
volo della trattativa, il profilo delle lo-
ro richieste salariali per la parte
proiettata verso il futuro.

Nonostante le apparenze, in defi-
nitiva, le possibilità di un accordo
sembrano esservi tutte: purché si re-
sti sul piano di una vicenda sindaca-
le e non si voglia, invece, trasformar-
la piuttosto in un’arma (impropria)
dipressionepolitica.

* (Ordinario di Diritto del Lavoro
Università di Torino)
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