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Intervengono alla seduta, a norma del-
Varticolo 48 del Regolamento, il dottor Sil
vio Borri, presidente delVlMI e l'ingegner 
Giorgio Cappon, direttore generale dell'IMI, 
accompagnati dal dottor Gastone Bollino, 
capo del servizio studi dello stesso Istituto. 

La seduta ha inizio alle ore 9,35. 

P R E S I D E N T E . L'ordine del giorno 
reca l'indagine conoscitiva sui problemi del 
credito mobiliare, in relazione alle condizio
ni dello sviluppo industriale e all'evoluzione 
del mercato dei capitali. 

Oggi diamo inizio all'indagine con l'audi
zione dei rappresentanti dell'Istituto mobi
liare italiano che ci onorano con la loro pre
senza. Non ho bisogno di presentare alla 
Commissione né il presidente Borri, che da 
tanti anni opera nella trincea del credito, né 
l'ingegnere Cappon, direttore generale del
l'IMI. Si tratta di due operatori ad altissimo 
livello nel settore del credito, ed io sono con
vinto che la loro esposizione ci sarà utile an
che per l'esame di non pochi provvedimenti, 
primo fra tutti quello che aumenta il fondo 
di dotazione del Mediocredito centrale di 300 
miliardi di lire, nel corso di tre esercizi, prov
vedimento che sarà discusso nella seduta se
rale. 

Do pertanto la parola al dottor Silvio Bor
ri, presidente dell'IMI, per l'esposizione in
troduttiva. Al termine di essa, i commissari 
potranno porre ai due dirigenti i quesiti che 
riterranno utili. 

BORRI. Desidero innanzitutto espri
mere il mio più vivo ringraziamento al Presi
dente e ai componenti della Commissione per 
l'invito rivolto a me e all'ingegner Cappon di 
illustrare il punto di vista dell'Istituto mobi
liare italiano sui problemi, piuttosto com
plessi, che il «credito mobiliare » ha oggi di 
fronte. 

Cercherò di sintetizzarli, in riferimento al
la situazione attuale ed alle prospettive di 
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sviluppo del settore ma, ovviamente, con un 
richiamo più diretto all'esperienza del mio 
Istituto. 

Com'è noto, la « formula » italiana di credi
to industriale o mobiliare (un credito a me
dio - lungo termine che concorre a sostenere 
ì programmi di espansione o di ammoderna
mento industriale dopo un vaglio critico dei 
programmi stessi da parte di istituti specia
lizzati che si alimentano con provvista conso
lidata sul mercato) non trova esatto riscon
tro all'estero. È una formula, questa, che eb
be la sua prima manifestazione nella creazio
ne dell'IMI nel 1931 e il cui successo, con
fermato anche dalla costituzione, nel secon
do dopoguerra, di numerosi altri istituti spe
ciali di credito, è dovuto a un complesso di 
fattori inerenti alle caratteristiche dello svi
luppo economico del nostro paese, alcuni dei 
quali di tipo storico-istituzionale, altri con
nessi con l'evoluzione della politica economi
ca e monetaria soprattutto degli anni ses
santa. 

Nei Paesi di più lunga e articolata tradi
zione finanziaria, mentre è ritenuto ovvio 
che fra risparmio monetario e investimento 
a breve vi sia la banca come intermediaria, 
che lo stesso accada nel campo del risparmio 
finanziario e del corrispettivo investimento a 
lungo termine non appare affatto ovvio. L'in
contro dei capitali disponibili con le occa
sioni di investimento è un incontro diretto, 
ispirato alla convenienza dell'investitore, fa
cilitato sì da istituzioni specializzate, ma che 
limitano la loro assistenza alle tecniche di 
emissione e di intermediazione senza effettua
re in proprio l'operazione creditizia: invest
ment banks, underwriting houses. 

Il sistema italiano del credito industriale 
è quindi talvolta considerato dagli anglosas
soni come un ripiego, conseguenza e rimedio 
a un insufficiente sviluppo — quantitativo e 
qualitativo — del mercato dei capitali, e ciò 
storicamente è in parte vero, anche se altre 
cause si aggiunsero a sollecitarne la creazio
ne. Tuttavia sembra lecito affermare che es
so rappresentò — fatte salve alcune condì-
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zioni — un'intuizione felice, un sistema mo 
derno ed efficiente che ha fornito successiva
mente il modello per grandi istituzioni in
ternazionali aventi fini di sviluppo (Banca in
ternazionale per la ricostruzione e lo svilup
po, Banca europea per gli investimenti) e per 
istituzioni nazionali europee aventi preva
lenti, ma non esclusivi, fini di ricostruzione. 
Tale sistema presenta almeno due grandi 
vantaggi: la protezione del risparmiatore — 
che può contribuire allo sviluppo industria
le affidandosi ad un ente specializzato nel
l'analisi degli investimenti e fruire indiretta
mente delle garanzie da quello assunte ed 
una più razionale e variata diffusione dei fi
nanziamenti anche verso le aziende meno at
trezzate per richiamare in proprio capitali 
dal mercato. 

Occorre, tuttavia, che siano rispettate al
cune condizioni: ne parlerò successivamente. 

Mi sembra, però, opportuno fornire pri
ma un quadro di sintesi del crescente ruolo 
svolto negli ultimi anni dal sistema di cre
dito industriale nel finanziamento degli in
vestimenti. 

Gli impieghi sull'interno degli istituti spe
ciali di credito mobiliare sono passati da 
2.603 miliardi di lire a fine 1961 a 11.729 mi
liardi di lire a fine 1971, con l'elevato tasso 
di incremento annuo del 16 per cento a fron
te di un tasso medio di incremento degli in
vestimenti fissi lordi nell'industria intorno 
all'8 per cento e una crescita media degli 
impieghi delle aziende di credito pari al 14 
per cento l'anno. 

Si è venuta pertanto accrescendo la quota 
di intervento degli istituti di credito indu
striale nella struttura finanziaria delle im
prese. 

È noto — pur in mancanza di statistiche 
globali e con tutte le riserve sulla significa
tività delle cifre dei bilanci ufficiali — che le 
capacità di autofinanziamento aziendale nel 
nostro Paese hanno subito negli anni più re-
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centi, a causa della marcata riduzione dei 
margini di profitto, una flessione sensibile: 
tra i paesi della CEE l'Italia è oggi all'ulti
mo posto per quanto riguarda l'incidenza del
l'autofinanziamento sugli investimenti fissi 
delle imprese. 

Ciò ha provocato un notevole peggiora
mento della struttura patrimoniale delle im
prese italiane. Al forte aumento dell'indebi
tamento non ha infatti corrisposto un ade
guato sviluppo dei mezzi propri e delle im
mobilizzazioni. 

Come risulta dall'esame della struttura 
dei bilanci di un gruppo di 165 società italia
ne (indagine della Banca d'Italia) il peso del
l'indebitamento è salito dal 63 per cento del
le passività complessive di bilancio (al netto 
dei fondi di ammortamento) nel 1963, al 78 
per cento nel 1971. L'indice della solidità pa
trimoniale, espresso dal rapporto tra capita
le proprio e immobilizzi netti, è caduto dal 
61 per cento nel 1963 al 36 per cento nel 
1971. 

Se si esamina la composizione delle fonti 
esterne, per le quali la Banca d'Italia pubbli
ca dati relativi al totale delle imprese, si no
ta che a una marcata flessione della quota 
relativa alle azioni e partecipazioni, per le 
ragioni largamente note, ha fatto riscontro 
lo sviluppo dei finanziamenti sotto altre for
me, e, in particolare, dei crediti a breve ter
mine e di quelli a medio e lungo termine. 
Nell'ambito di quest'ultima categoria, le im
prese hanno fatto ricorso per una quota sem
pre più cospicua all'indebitamento con gli 
istituti speciali: dall'I 1,8 per cento dei com
plessivi finanziamenti esterni delle imprese 
alla fine del 1963, al 19,6 per cento alla fine 
del 1971. Negli anni dal 1964 al 1970 si è in
fatti accentuato il ricorso a questa categoria 
di intermediari finanziari, con un flusso me
dio pari al 24,1 per cento dei finanziamenti 
complessivi; nel 1971 tale percentuale è sa
lita al 32,9 per cento. 
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FINANZIAMENTO ESTERNO DELLE IMPRESE 

Composizione percentuale delle consistenze a fine anno: 

Crediti a breve termine 
Crediti a medio e lungo termine . . . . 

di cui istituti speciali 
Obbligazioni 
Azioni e partecipazioni 
Fondi di dotazione 

Totale 
Totale (in miliardi di lire) 

1963 1971 

29,2 
17,6 

(11,8) 
5,8 

45,3 
2,1 

100,0 
36.830 

32,7 
28,3 

(19,6) 
8,5 

26,9 
3,6 

100,0 
69.474 

Fonte: Relazione Banca d'Italia, 1971, 

Il grande sviluppo dell'attività degli isti
tuti speciali di credito è dovuto in larga mi
sura alle operazioni a tasso agevolato, che 
si sono concentrate soprattutto nelle regioni 
meridionali: oggi tali operazioni rappresen
tano il 47 per cento dei finanziamenti in es
sere, cifra che si eleva, nel settore industriale, 
al 75 per cento se si considera la consisten
za e all'81 per cento se si considerano i flussi 
degli ultimi cinque anni. 

L'importanza delle varie istituzioni che 
operano nel settore può essere misurata dal
la ripartizione degli impieghi sull'interno dei 
principali gruppi di istituti a fine 1971: 

IMI (compresa la Sezione 
Autonoma di Credito 
navale) 

CREDIOP-ICIPU . . . 
Mediobanca - Centroban-

ca - Interbanca - Efi-
banca 

ISVEIMER - IRFIS - CIS 
Mediocredito Regionali 
Sezioni speciali degli isti

tuti di credito di diritto 
pubblico 

Sezioni opere pubbliche 
aziende di credito . . 

Miliardi 
di lire 

3.445 
2.532 

1.575 
1.361 

854 

% 

29,4 
21,6 

13,4 
11,6 
7,3 

686 

1.275 
11.728 

5,8 

10,9 
lOOfl 

Fonte: Relazione Banca d'Italia, 1971 e IMI. 

L'Istituto mobiliare italiano — con una 
quota del 30 per cento comprendente anche 
gli impieghi sull'estero — è quindi ancora 
oggi, pur avendo perduto la originaria posi
zione di monopolio, il principale di circa qua
ranta istituti speciali che operano nel no
stro Paese nel settore del credito all'indu
stria e alle opere pubbliche: pertanto, un di
scorso sui problemi attuali del credito indu
striale non può non muovere dalla esperien
za e dal modo di operare nel nostro Istituto, 
anche perchè gran parte degli istituti spe
ciali compresi nel settore, essendo di piccole 
dimensioni e avendo una competenza regio
nale limitata al finanziamento delle opere 
pubbliche, hanno problemi e caratteristiche 
operative del tutto particolari. 

Mi sia consentito a questo punto di richia
mare brevemente due fasi dell'attività qua
rantennale dell'IMI (il periodo delle ori
gini e quello post-bellico) perchè esse con
corrono ad illuminare tratti peculiari della 
sua fisionomia attuale, anche se essa è ve
nuta, ovviamente, evolvendo ed arricchen
dosi. 

L'IMI sorse nel 1931, al culmine della gran
de crisi mondiale iniziata nel 1929 che ebbe, 
com'è noto, effetti disastrosi sulla debole 
struttura industriale e sull'assetto crediti
zio del nostro Paese. 

La nascita dell'Istituto si inserisce in un 
disegno di politica economica teso a soste
nere, ancora una volta, dopo la precedente 
grave crisi del 1920-1921, con ingenti spese 
dello Stato, l'edificio bancario e industriale. 
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Vennero recisi i pericolosi legami di natu
ra non esclusivamente finanziaria tra una os- ! 
satura bancaria minacciata da paralisi e im
prese industriali bisognose di ulteriore cre
dito. Nacquero i congegni fondamentali del
l'IMI prima e dell'IRI poi, cui si assegna
rono i compiti di una nuova politica crediti
zia e industriale. 

Nel nome il nostro Istituto richiama la 
esperienza delle società di credito mobiliare 
che operarono in alcuni paesi europei, com
presa l'Italia, nel secolo XIX e la cui filo
sofia operativa fu contraddistinta dalla spe
cializzazione nel credito per investimenti 
concesso a fronte di assunzione in garanzia 
di valori mobiliari (azioni e obbligazioni), da 
smobilizzare successivamente, anche con ope
razioni sul mercato finanziario, e da una cor
rispondenza tra la durata degli impieghi e 
la durata della provvista. 

E vorrei ricordare, a questo punto, che 
la costituzione dell'IMI si può considerare ! 
un risultato di quel lungo discorso sui pro
blemi di credito, iniziato nel secolo decimo
nono e proseguito nei primi trent'anni del 
novecento — con la partecipazione di grandi j 
economisti quali Pantaleoni, Einaudi, Cabla
ti — discorso che veniva drammaticamente 
riproposto dalle ricorrenti crisi bancarie e 
relative costosissime operazioni di salva
taggio. | 

Il sistema creditizio passò, allora, dalla | 
fase caratterizzata dalla banca mista a quel
la della specializzazione bancaria, caratte
rizzata dalla distinzione tra prestiti commer
ciali a breve e prestiti industriali a media | 
e lunga scadenza, trovando il suo assetto de- | 
finitivo con la legge del 1936 imperniata sul- I 
la protezione del risparmio e sul controllo j 
del credito da parte degli organi dello Stato. 

L'Istituto fu costituito su solide basi e 
con precisi scopi. La legge istitutiva e lo j 
statuto, il quale ultimo tuttora conserva, nel
la maggior parte, la primitiva stesura, gli 
conferirono la facoltà di operare tanto nel 
campo del credito a medio e lungo termine 
quanto in quello delle partecipazioni, so
prattutto con il proprio capitale e con mezzi | 
finanziari reperiti sul mercato obbligazio
nario, 
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Il relatore della legge costitutiva dell'Isti
tuto (senatore Berio) si esprimeva in questi 
termini: 

« L'IMI non ebbe un compito transitorio 
ed eccezionale, e tanto meno fu istituito per 
sostenere aziende vacillanti ed industrie non 
saggiamente costituite. Ebbe invece, nel pen
siero del Governo, carattere di istituto orga
nico e permanente per assicurare a sane ini
ziative mezzi di vita rispondenti alla ne
cessità di finanziamenti a non breve sca
denza ». 

Il dopoguerra vede il lancio e la grande 
espansione dell'attività dell'Istituto. Si av
viò allora quella imponente attività di finan
ziamento, ai fini di ricostruzione, che si espli
cò tanto in normali operazioni di credito 
quanto, e soprattutto, in operazioni con fon
di propri ma assistite dalla garanzia e da un 
contributo sugli interessi da parte dello Sta
to (ricordo qui il decreto legislativo luogo
tenenziale 1° novembre 1944, n. 367, al quale 
risale anche l'inizio di quel credito « agevo
lato » a fini generali che in seguito e negli 
anni più recenti ha assunto le note ampie 
dimensioni) e m operazioni su gestioni spe
ciali. 

Particolare significato economico ebbero 
le gestioni speciali per conto dello Stato af
fidate all'IMI, cioè la gestione della cospi
cua massa di interventi effettuati dallo Sta
to con mezzi attinti sia da appositi stanzia
menti del bilancio pubblico, sia, in maggior 
misura, con disponibilità in lire e in valuta 
estera proveniente dagli aiuti concessi dagli 
Stati Uniti attraverso il piano Marshall 
(ERP) e dalla Export-Import Bank di Wa
shington. In quel difficile periodo della ri
costruzione, le varie gestioni speciali consen
tirono all'Istituto, al quale era affidato il 
compito di valutare la rispondenza della do
manda di finanziamento agli interessi gene
rali del Paese, con particolare riguardo alla 
esigenza di rinnovo e di razionalizzazione de
gli impianti già esistenti, di effettuare finan
ziamenti per complessive circa lire 370 mi
liardi dell'epoca, dei quali beneficiarono tut
ti i maggiori settori produttivi e, per consi
derevoli aliquote, le piccole e medie aziende 
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e le imprese delle regioni meridionali, con 
importanti riflessi sulla occupazione. 

Da questa breve digressione emerge, cre
do, la funzione storica dell'Istituto: quella 
di una banca specializzata nella valutazione 
dei problemi dello sviluppo industriale, e 
pertanto utilizzabile, in determinate circo
stanze, anche da parte dello Stato per scopi 
specifici di politica economica. 

Nel coirso degli ultimi venti anni le opera
zioni dell'IMI sono venute estendendosi e di
versificandosi in relazione ai mutamenti ve
rificatisi sui mercati finanziari interno e in
ternazionale, allo sviluppo industriale del 
Paese e ai compiti ai quali esso è stato di 
\olta in volta chiamato quale strumento 
della politica industriale dello Stato. 

Oggi TIMI (inclusa la Sezione autonoma 
di credito navale) ha una massa di opera
zioni in essere pari a lire 4.500 miliardi, ob
bligazioni in circolazione per lire 3.296 mi
liardi, una raccolta in valuta estera pari a 
lire 815 miliardi. 

In particolare, al 30 settembre 1972 il so
lo IMI aveva finanziamenti in essere per 
4.097 miliardi di lire di cui l'82,4 per cento 
per investimenti, il 14,3 per cento per forni
ture italiane all'estero, l'I,5 per cento per 
crediti finanziari a Paesi esteri e l'I,8 per 
cento per finanziamenti a favore di non 
residenti. 

I finanziamenti per investimenti riguar
davano per lire 2.215 miliardi l'industria, 
per lire 1.040 miliardi i servizi e il resto al
tre attività: sotto il profilo territoriale essi 
erano distribuiti per lire 1.593 miliardi alle 
regioni meridionali e insulari, per lire 1.038 
miliardi a quelle nord-orientali e centrali e 
per lire 744 miliardi a quelle nord-occiden
tali. 

II campo di attività dell'IMI riguarda: 

Il credito industriale vero e proprio 
(cioè finanziamenti a medio-lungo termine 
di programmi di espansione industriale) che 
si esplica sia con operazioni a tasso di mer
cato che con operazioni di « credito agevo
lato »; queste ultime di peso crescente, an
che perchè il campo delle agevolazioni si 
estende continuamente (tutto il Sud, aree 
depresse del Centro-Nord, piccole e medie 
aziende, eccetera). 

Il credito per forniture italiane all'este
ro, che ha consentito anche di promuovere 
grandi affari di esportazione, e l'assistenza 
finanziaria ai Paesi in via di sviluppo (ri
cordo soltanto il grande impianto siderur
gico Innocenti dell'Orinoco in Venezuela; gli 
stabilimenti di autoveicoli della FIAT e To 
gliattigrad e a Kama in URSS, in Polonia, 
in Jugoslavia; la centrale idroelettrica del 
Mantaro in Perù; la costruzione di scuole 
professionali in Messico; gli impianti Pirelli 
per pneumatici in URSS e in Romania; i 
gasdotti della SNAM-Progettd in Algeria, 
eccetera). 

11 credito navale, attraverso soprattutto 
la Sezione autonoma di credito navale, di 
cui TIMI detiene il 51 per cento delle quote 
di partecipazione ed importanti aziende di 
credito il restante 49 per cento. 

Le partecipazioni industriali, concepite 
sia come investimento di riserve, sia come 
strumento integrativo del credito, tutte le 
volte che un determinato problema azien
dale richiede piuttosto un concorso di capi
tale di rischio, sia come forma di interven
to in casi particolari. 

L'assistenza finanziaria ad aziende ita
liane all'estero, realizzata con operazioni in 
valuta anche per il tramite di società finan
ziarie collegate. 

Le attività sull'estero — svolte dall'Isti
tuto sia direttamente che tramite sue con
sociate — tra le quali assumono un parti
colare rilievo le operazioni in appoggio a 
iniziative italiane all'estero e a sostegno di 
accordi di collaborazione finanziaria inter
nazionale, i finanziamenti in lire di conto 
estero e in eurovalute a favore di società este
re di rilevanza internazionale, con priorità 
per quelle che svolgono attività anche in Ita
lia, nonché le partecipazioni in banche di svi
luppo sorte nei Paesi emergenti. 

Il prestigio acquisito dall'Istituto sul pia
no internazionale e la sua rete di relazioni 
con istituzioni finanziarie internazionali e 
con primarie banche dei più importanti Pae
si esteri, ha inoltre permesso ad esso di re
perire cospicui mezzi finanziari sui mercati 
esteri specie in momenti di tensione del mer
cato finanziario italiano, In alcune circo-
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stanze l'Istituto ha svolto anche la funzione 
di canale per operazioni valutarie di inte
resse nazionale: ricordo, soltanto, le recen
ti operazioni per conto della Banca d'Italia 
a sostegno della lira che hanno consentito 
di raccogliere rapidamente 750 milioni di 
dollari. 

La finanza specializzata ed altre attività: 
ricordo qui alcune delle partecipazioni del
l'Istituto: nel settore del fondi comuni di 
investimento (FONDITALIA, INTERFUND); 
nel settore di finanziamenti specializzati a 
breve-medio termine e del leasing (SPEI, 
LOCAT); nel campo delle gestioni fiducia
rie e della consulenza aziendale (FIDIMI); 
in società per lo sviluppo industriale e per 
la valorizzazione turistica del Mezzogiorno 
(INSUD, SFIRS, Parabola d'oro, VALTUR) 
e in altre finanziarie regionali di sviluppo; 
in società che operano nei settori dei tra
sporti (ferrovie metropolitane, problemi di 
parcheggio, nuove formule di trasporto), del
le infrastrutture autostradali (IMINTERME-
TRO, STIMAT, PARC); in società di studi 
(SORIS, SOMEA) e in società di consulenza 
e progettazione di impianti per l'esportazio
ne con relativa assistenza tecnica (ITAL-
CONSULT, COMERINT). 

Vi sono poi le partecipazioni del Fondo 
per la ricerca applicata: quella in una socie
tà per lo sviluppo delle tecnologie marine 
(TECNOMARE), quella in una società che 
opera nel campo dell'elettronica applicata 
al settore sanitario (SAGO) e quella in una 
società per lo sviluppo delle tecniche tessi
li (TECNOTESSILE). 

Le gestioni speciali, che rappresentano 
circa il 6 per cento delle operazioni comples
sive dell'Istituto e tra le quali meritano di 
essere ricordate oggi quella relativa al fi
nanziamento della ricerca applicata e quella 
relativa al finanziamento dell'acquisizione 
di macchinari esteri ad avanzata tecnologia 
dei quali non è prevista la produzione in 
Italia. 

Gli interventi in corso per la ristruttura
zione di imprese industriali e la partecipa
zione nella GEPI. L'attività dell'Istituto in 
questo campo è sufficientemente nota, per 
dover essere illustrata. Per quanto riguarda 

la GEPI, desideriamo soltanto ricordare che 
l'Istituto ha consentito a offrire il proprio 
contributo di esperienze per la impostazio
ne dell'attività di quella società. La parteci
pazione dell'Istituto ha, tuttavia, una sua 
giustificazione nella misura in cui l'attivi
tà della GEPI abbia i limiti temporali e 
dimensionali propri di uno strumento desti
nato ad ammortizzare gli effetti di situazio
ni congiunturali negative; nel caso in cui 
il ruolo della società dovesse invece esorbi
tare in quello di una holding industriale, su 
basi permanenti, riterremmo più convenien
te per la GEPI una configurazione differen
te, che escluda la partecipazione dell'IMI. 
Diverso, invece, il discorso relativo al tito
lo I della legge n. 184, riguardante gli inter
venti per la promozione o il sostegno di pro
cessi di ristrutturazione, perchè in tali inter
venti riconosciamo una delle importanti 
funzioni attuali del credito industriale. 

Da quanto detto emerge il ruolo che TIMI 
giuoca nell'economia nazionale, ruolo rile
vante quantitativamente e assai articolato e 
complesso qualitativamente. Nello svolgerlo, 
TIMI ha fornito un buon esempio di quella 
economia mista tipica del nostro Paese che 
permette al tempo stesso l'adesione ad uno 
spirito pubblicistico e forme operative che 
rispondono alle esigenze di una economia 
concorrenziale, soprattutto con riguardo agli 
standards di efficienza. 

Ho detto prima che la funzionalità del 
sistema — e si potrebbe aggiungere la giu
stificazione stessa oggi della sua esistenza — 
richiede il rispetto di alcune condizioni. 

In primo luogo occorre che il sistema 
mantenga nei confronti dell'industria una 
posizione dialettica — destinata a divenire 
un fattore sempre più condizionante del pro
gresso economico — tale da offrire il servi
zio (il credito è appunto un servizio) con 
efficienza e con piena autonomia, su un pia
no di competenza, di prestigio ed anche di 
forza che richiede dimensioni, organizzazio
ne, disponibilità di rilievo e la capacità di 
dialogare con le imprese sui grandi temi del
lo sviluppo industriale e più in generale eco
nomico del Paese: la capacità di esprimere 
tecnologie avanzate, l'adeguamento delle di-
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mensioni aziendali all'ampliamento dei mer
cati, la ricerca, la efficienza economica e 
— come condizione importante — il raf
forzamento delle strutture finanziarie. 

E qui il discorso si apre sull'istruttoria 
delle operazioni di finanziamento, che rap
presenta il momento qualificante dell'attivi
tà di un istituto di credito industriale. 

Richiamerò gli aspetti rilevanti della 
istruttoria come praticata dall'IMI. 

Le domande di finanziamento sono istrui
te dal punto di vista informativo, tecnico, 
amministrativo ed economico. 

Il revisore tecnico accerta la validità del 
programma di investimento, la congruità 
della spesa, la efficienza produttiva, la va
lidità della cauzione. 

Il revisore amministrativo, ricostruendo 
dai bilanci e conti economici reali (ed è 
noto quale fatica ciò comporti in Italia) 
la dinamica del passato, mette a fuoco gli 
elementi necessari per previsioni di anda
mento futuro. A tale fine vengono accura
tamente valutati il piano finanziario e le 
sue fonti di copertura, la capacità di servire 
il prestito e gli altri debiti con i profitti lor
di, l'eventuale necessità di correlative ope
razioni di rafforzamento di mezzi propri, di 
modifiche statutarie, eccetera. 

Ove sia richiesto dalla natura dell'opera
zione, da qualche tempo partecipa all'istrut
toria anche un economista industriale con ! 

il compito di valutare la validità dell'inizia
tiva dal punto di vista del mercato, i riflessi 
del programma aziendale sulla struttura del 
settore economico interessato e sull'ambien
te socio-economico nel quale l'impresa e 
inserita. 

Gli elementi aziendali vengono perciò sem
pre più e meglio inquadrati nei contesti set
toriale e territoriale e, laddove ciò sia pos
sibile, nella politica di programmazione na- { 
zionale. j 

Quelli sopra ricordati sono i caratteri di
stintivi del vero credito industriale, che dif
ferisce sia dal credito « fondiario » all'indù- i 
stria — quale praticato da molti istituti 
minori che accertano l'esistenza di garanzie, | 
raccolgono le informazioni bancarie e pro
cedono all'operazione — sia dal credito ban
cario — anche quando esso diventa credito 
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finanziario — che non è un finanziamento 
« di scopo » ed è fatto sulla base di esami 
molto meno specialistici e in genere limi
tati alla parte contabile. Predomina infatti 
nel credito bancario la ripartizione dei ri
schi con schemi di tipo assicurativo. 

Occorre, in secondo luogo, che il credito 
industriale mantenga nei confronti della ban
ca ordinaria un rapporto di collaborazione 
e di complementarietà. Si deve, però, tener 
presente che il problema centrale della fun
zione creditizia è quello dell'investimento e 
non quello della raccolta; la necessaria col
laborazione tra istituti speciali ed aziende 
di credito non va pertanto intesa nel senso 
che i primi siano una emanazione delle se
conde, ma deve assumere quelle forme che 
salvaguardino il ruolo propulsore e premi
nente svolto dagli istituti speciali nel set
tore del finanziamento degli investimenti, 
mentre il ruolo delle banche tende a un co
stante ampliamento di servizi generali alla 
clientela. E questo anche nella prospettiva 
di una crescente concorrenza, specie a se
guilo della progressiva integrazione europea, 
con altri sistemi, fra cui i più temibili sono 
quello inglese e quello tedesco della banca 
mista. 

Occorre, in terzo luogo, che il credito 
industriale mantenga nei confronti dell'au
torità politica un rapporto di cooperazione 
(per la sua stessa natura di strumento par
ticolarmente idoneo per l'attuazione di una 
politica industriale) nel rispetto delle ne
cessarie reciproche autonomie quale si ri
chiede in una società pluralistica e in una 
economia aperta e di mercato. 

Tale cooperazione potrebbe concretarsi in 
una partecipazione più stretta, come è stato 
di recente autorevolmente auspicato, del si
stema di credito industriale, per le sue au
tonome capacità di valutazione dei problemi 
dello sviluppo, alla elaborazione delle linee 
di politica industriale. Tale partecipazione 
potrebbe rendere più incisiva anche l'azione 
sussidiaria del credito industriale come stru
mento di intervento diretto dello Stato, sia 
per scopi di ristrutturazione e di potenzia
mento di attività industriali, sia per scopi 
di assistenza, di sostegno o di salvataggio a 
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imprese che si trovino in difficoltà congiun
turali. 

Il discorso fin qui fatto mette in luce la 
difficoltà del nostro mestiere di banchieri 
industriali, che richiede aggiornamento per
manente dei livelli di professionalità e aper
tura ai problemi culturali del nostro tempo. 

La banca industriale deve essere in grado 
di sostenere e, dove occorra, di promuovere 
il dialogo su quei temi, con particolare ri
ferimento, oggi, ai processi di ristrutturazio
ne aziendale, in un orizzonte che non può 
trascurare quelle componenti sociali — una 
volta definite extra-economiche — che sono 
probabilmente destinate ad avere un peso 
crescente nella definizione delle politiche 
economiche degli Stati più avanzati. 

E al tempo stesso, essa deve essere in 
grado di assicurare alle imprese, in relazio
ne anche all'ampliamento del fenomeno « in
vestimento » (dal capitale fisso, alle scorte, 
alla ricerca, al marketing, alla qualificazione 
del personale a vari livelli, al management), 
una gamma più articolata di forme di inter
vento finanziario, con particolare riguardo 
a quelle che possono agevolare l'acquisizio
ne di capitale di rischio e l'accesso delle 
imprese stesse al mercato dei capitali. 

Questa è la fisionomia che noi riteniamo 
debba avere oggi una banca di credito mo
biliare in un contesto economico nel qua
le assumono crescente peso forme di inte
grazione sovranazionale e aumenta la con
correnza tra istituzioni finanziarie di diversi 
Paesi. Essa deve intendersi come un orga
nismo altamente specializzato in una plura
lità di funzioni che travalicano quella tradi
zionale di mera erogazione di credito a me
dio-lungo termine per investimenti fissi ed 
entrano nei campi della consulenza azienda
le, della ricerca economica, del leasing, del 
factoring, dell'assistenza nei rapporti con 
l'estero, dell'assistenza contrattuale per il 
credito all'esportazione, delle partecipazio
ni, delle varie forme di assistenza finanzia
ria (anche con interventi nel capitale di ri
schio delle imprese). 

E a questo punto vorrei infine accennare 
ad alcuni provvedimenti recentissimi o in 
corso di esame che potranno avere riper
cussioni non trascurabili sull'attuale assetto 
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del sistema creditizio in una direzione che 
in certi casi non è quella da noi auspicata. 

j Mi riferisco, in primo luogo, alle inizia
tive legislative concernenti l'istituzione di 
un « fondo di garanzia nazionale per il cre
dito industriale ». In proposito noi rilevia
mo, indipendentemente dai criteri con i qua
li potranno essere definiti alcuni suoi pur 

! importanti elementi costitutivi (limiti della 
I copertura assicurativa, campo di applicazio-
I ne, eccetera), che lo spirito di tale pr'ovvedi-
I mento contraddice con quella che noi rite-
| niamo sia una corretta concezione del cre-
I dito industriale, quale emerge dalla sua evo

luzione storica e soprattutto dalle esigenze 
presenti dello sviluppo economico. I prov
vedimenti in esame, infatti, rafforzano l'im
portanza delle garanzie quale criterio di af
fidabilità di una azienda, reintroducendo di 
fatto formule di tipo « credito fondiario »; 
mortificando quindi quell'aspetto selettivo 
(valutazione della validità di una iniziativa 
industriale) — nel quale sono coinvolti l'im
presa e l'istituto di credito — che a noi sem-

I bra essenziale per una politica di orienta
mento degli investimenti, nel quadro della 
programmazione; penalizzerebbero per di 

j più le imprese sane e dinamiche, che dovreb-
I bero contribuire al finanziamento del fon

do; incentiverebbero ancor di più il ricorso 
generalizzato al credito aggravando i già 
pesanti squilibri aziendali; avrebbero quin
di effetti di distorsione del mercato con ri
flessi negativi sulla politica di espansione 

I e di ristrutturazione dell'industria. 
I Inoltre, in pratica, così come concepita, 
I la legge sull'assicurazione del credito pre

senta un inconveniente che ne ostacolerà 
seriamente il funzionamento; essa infatti for-

| nisce un'assicurazione sussidiaria e non una 
garanzia primaria: nel diritto italiano que
sto significa che per riscuotere l'indenniz-

I zo non solo si deve far fallire, ma addirit-
I tura « ammazzare » l'azienda, cosa che noi 

oggi non facciamo; in caso di insolvenza 
noi cerchiamo soluzioni alternative che con
sentano all'azienda, anche attraverso un mu-

| tamento di imprenditore, di rimanere in vi
ta .Viceversa il meccanismo di assicurazione 
in forma sussidiaria spinge necessariamente, 

' se non altro per i doveri giuridici del consi-
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glio di amministrazione, ad escutere le ga
ranzie per recuperare i crediti. 

Sul tema di modifiche in corso in campo 
creditizio non si può passare sotto silenzio 
poi la recente maggiore possibilità fornita 
a particolari categorie di aziende di credito 
di operare nel medio termine. 

Com'è noto, con decreto del Ministiro del 
tesoro, è stato consentito alle aziende di cre
dito di cui alla lettera b) dell'articolo 5 della 
legge bancaria (esclusi quindi gli istituti di 
credito di diritto pubblico, le banche di in
teresse nazionale, le casse di risparmio, i 
monti di credito su pegno, le casse rurali 
e artigiane e le filiali di aziende di credito 
straniere) di effettuare operazioni di impiego 
con scadenza oltre il breve termine, e nei 
limiti da 18 mesi a 5 anni, fino ad un massi
mo dell'8 per cento della massa fiduciaria, 
elevabile al 10 per cento dietro autorizza
zione della Banca d'Italia da concedersi vol
ta per volta e per fondati motivi. 

Alla fine di luglio la Banca d'Italia ha in
viato alle aziende di credito interessate una 
circolare esplicativa. Questi i punti princi
pali: 

prima del suddetto provvedimento ve
niva consentito a singole aziende di credito 
di varcare il limite del breve termine solo 
in casi eccezionali e fissando particolari di
sposizioni limitative; 

in seguito al notevole afflusso di do
mande di affidamento con scadenza supe
riore al breve termine, la Banca d'Italia 
ha prospettato al Tesoro l'opportunità di 
una disciplina insieme più elastica e uni
forme, pur nella salvaguardia delle esigenze 
di liquidità delle aziende di credito stesse; 

le aziende di credito interessate al prov
vedimento — circa un terzo dell'intero si
stema — dovranno modificare conforme
mente i propri statuti. 

Il citato provvedimento ha avuto una eco 
amplificata sulla stampa quale inizio di ri
forma bancaria. Pur non condividendo tale 
interpretazione, date le autorevoli recenti 
riaffermazioni della separazione fra credito 
a breve e credito a lungo termine, tuttavia 
mi sembra di dover segnalare che il provve
dimento, anche nei limiti attualmente previ

sti, non potrà non avere conseguenze sulla 
distribuzione attuale della funzione credi
tizia. Noi comprendiamo l'esigenza che cer
te fasce del medio termine (si potrebbe dire 
anche del credito finanziario) possano es
sere coperte oggi, con le opportune cautele, 
anche dalle banche commerciali: riteniamo 
però che debba essere salvaguardata la spe
cializzazione nel settore del lungo termine 
(quello del finanziamento degli investimenti). 

Ho già parlato prima della funzione del
l'IMI come banca industriale e di quella 
— derivata — di strumento diretto di poli
tica industriale. 

Ora un disegno di legge (il n. 946 del 13 
ottobre 1972), attualmente all'esame della 
Camera, sottolinea quella distinzione, auto
rizzando un miglior assetto delle gestioni 
speciali. Esso concede facoltà all'Istituto 
di trasferire le attività derivanti da gestioni 
per conto dello Stato, ovvero da conferi
menti dello Stato con vincolo di destinazio
ne, ad una « Sezione interventi speciali », do
tata di personalità giuridica e di gestione 
autonoma, della quale TIMI è autorizzato 
a promuovere la costituzione anche con il 
concorso di enti di diritto pubblico eser
centi il credito a medio e a lungo termine. 

È una formula, quella della Sezione auto
noma, già sperimentata dall'IMI nel campo 
del credito navale e comune anche ad altre 
banche. 

La costituzione di una Sezione interventi 
speciali dell'IMI permetterebbe: 

l'attribuzione ad una personalità giuri
dica autonoma delle responsabilità di ge
stioni pubbliche non assimilabili a quelle 
proprie dell'Istituto; 

il trasferimento dal bilancio dell'IMI 
a quello della Sezione dei dati relativi a tali 
gestioni, mantenendo in tal modo al bilan
cio dell'Istituto una sostanziale chiarezza 
e trasparenza rispetto alla sua attività di 
« banca industriale »; 

la possibilità di dotare la Sezione di 
un organo deliberante diverso da quello del
l'IMI e composto pertanto in modo coeren
te con la natura essenzialmente pubblica 
delle decisioni che esso dovrà assumere, fér
ma rimanendo l'unicità di presidenza e di 
direzione; 
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la possibilità di continuare a disporre 
anche per le gestioni pubbliche delle strut-
ture dell'IMI; ciò appare razionale in quan
to anche nelle gestione speciali gli accerta
menti tecnici sulle aziende e le procedure 
contrattuali possono non discostarsi radi
calmente da quelli dell'attività ordinaria 
dell'Istituto; mentre il momento di sostan
ziale ed ineliminabile differenziazione sta 
nei criteri che, partendo da valutazioni obiet
tive, dovranno ispirare il momento delibe
rativo. 

Il provvedimento, pertanto, consentireb
be una più razionale organizzazione delle at
tività relative alle gestioni pubbliche e al 
tempo stesso favorirebbe un più adeguato 
risalto dell'attività fondamentale dell'Isti
tuto, quella di banca industriale, con eviden
ti vantaggi per l'immagine dell'IMI anche 
sul piano internazionale. 

Un altro provvedimento riguardante il no
stro Istituto è in discussione alla Camera: 
la proposta di legge, già presentata nella 
passata legislatura, sulla ristrutturazione del 
credito navale, che prevede l'estensione del 
suo esercizio — fin dal 1940 attribuito al-
l'IMI —- a tutti gli istituti di credito a me
dio termine, a nuove sezioni speciali auto
nome di banche ordinarie, a una finanziaria 
pubblica di gestione. 

In proposito desidero far rilevare che un 
tale provvedimento, se approvato: 1) inci
derebbe sulla struttura attuale del sistema 
creditizio, ampliando l'area di intervento, 
sia pure indiretto, delle banche ordinarie nel 
finanziamento agevolato a medio e a lungo 
termine; 2) pregiudicherebbe l'efficienza del 
settore, in quanto più ardua sarebbe l'ap
plicazione della unicità di direttive nella 
concessione di credito agevolato. 

Oggi il credito agevolato nel settore è in
centrato nella Sezione autonoma di credito 
navale dell'IMI, che ha nei propri organi 
deliberanti rappresentanti qualificati del Mi
nistero della marina mercantile e del Mini
stero del tesoro, mentre al capitale della Se
zione partecipano tutti gli istituti di diritto 
pubblico e le banche di interesse nazionale, 
che danno un loro valido apporto anche di 

natura finanziaria con operazioni transito
rie a breve termine. 

Ma è specialmente opportuno ricordare 
che le operazioni di credito navale rivestono 
un carattere peculiare, rispetto alle altre 
operazioni di credito industriale, sia per 
il loro speciale tecnicismo, sia per la spe
ciale natura delle garanzie navali, il cui va
lore è sensibilissimo alle fluttuazioni del 
mercato internazionale delle navi e dei noli 
marittimi nonché alle vicende di politica 
internazionale. 

Il problema del credito navale, se mai, og
gi, è quello di avere da parte dello Stato 
stanziamenti per il credito agevolato più 
consistenti e proiettati nel tempo. 

Il disegno di legge, in corso di discus
sione al Parlamento, concernente l'aumento 
del fondo di dotazione del Mediocredito cen
trale offre l'occasione per qualche conside
razione sul credito all'esportazione di cui 
è ben noto il rilievo nell'attività degli isti
tuti di credito mobiliare. 

Il finanziamento a medio termine delle 
forniture italiane all'estero è oggi uno stru
mento importante per lo sviluppo dell'indu
stria nazionale, dati il peso della componen
te estera nella nostra economia e la crescen
te concorrenza che specie nel settore dei be
ni strumentali si viene sviluppando sui mer
cati di esportazione. Particolare vantaggio 
ne ricevono le piccole e medie imprese, per 
l'assistenza complementare che accompagna 
le operazioni di finanziamento, soprattutto 
quando queste assumono la forma di cre
dito all'acquirente. 

Il problema principale che affligge, è il 
caso di dirlo perchè esso è presente ormai da 
molti anni, tale settore di attività nel nostro 
Paese, è rappresentato dalla sua evoluzione a 
singhiozzo a differenza di quanto avviene 
all'estero. Tale fenomeno non è imputabile 
a carenze degli istituti finanziari che hanno 
sempre fronteggiato le richieste, bensì alla 
discontinuità degli stanziamenti statali per 
contributi sugli interessi ai fini di un alli
neamento dei tassi ai livelli della concor
renza internazionale e anche in questo mo
mento, ad esempio, il Mediocredito centrale 
è costretto, dagli inizi dell'anno, ad appro
vare con riserva, per mancanza di fondi, le 
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operazioni presentate dagli istituti finanzia
tori. 

Evidenti sono le gravi conseguenze che ne 
derivano per le imprese esportatrici, impos
sibilitate, in condizioni di incertezza, non 
solo a programmare ma anche ad assumere 
impegni sul breve periodo. 

Vorrei, infine, accennare alla opportuni
tà, auspicata nell'ultima relazione della Ban
ca d'Italia, con esplicito riferimento alle pos
sibilità offerte dallo statuto dell'IMI e fi
nora non operanti per motivi esterni alla 
nostra volontà, che gli istituti del nostro ti
po, ricollegandosi anche alle forme origina
rie del credito mobiliare, indirizzino più de
cisamente la loro attività al finanziamento 
del capitale di rischio delle imprese. 

Può essere interessante ricordare in pro
posito che la stessa legge istitutiva dell'IMI 
autorizzava l'Istituto a emettere titoli rap
presentativi della proprietà di speciali grup
pi di valori pubblici e privati da costituirsi 
in gestione fiduciaria nell'interesse dei sot
toscrittori dei predetti titoli. 

Con tale strumento la legge mirava ad un 
duplice scopo: quello di offrire una diversi
ficata base operativa all'Istituto per il po
tenziamento o per la promozione di inizia
tive industriali, permettendo ad esso di inter
venire nel finanziamento del capitale di ri
schio delle imprese in misura più ampia di 
quella consentita dall'assunzione diretta di 
partecipazioni — attività questa sostanzial
mente limitata perchè finanziabile soltanto 
nell'ambito del capitale e delle riserve del
l'Istituto e non sulla provvista obbligazio
naria — e quello di diffondere la base del
l'azionariato in Italia, specie tra i piccoli e 
medi risparmiatori, che avrebbero avuto co
me garanzia nell'impiego dei loro risparmi la 
competenza dell'Istituto e le sue finalità pub
blicistiche. È opportuno sottolineare la dif
ferenza tra la gestione fiduciaria di questo 
tipo e un fondo comune di investimento. 
La gestione fiduciaria del tipo IMI non costi
tuisce un mero investimento di capitali a 
scopo di lucro ma rappresenta invece, es
senzialmente, uno strumento di intervento 
finanziario atto a consentire sia il potenzia
mento di imprese esistenti che il sostegno 
di iniziative nuove — che non hanno ancora 

un mercato — nell'ambito di una certa poli
tica economica. Scopo principale di un fondo 
comune di investimento è invece quello, pre
valentemente finanziario, di assicurare — 
mediante una efficente amministrazione — 
un reddito ai piccoli e medi risparmiatori 
con una scelta degli investimenti prevalen
temente orientata verso una ripartizione dei 
rischi e verso titoli che hanno già un mer
cato. 

Come già detto, l'Istituto, che, negli anni 
più recenti, aveva cercato di avvalersi di 
tale facoltà, non ha potuto farlo, per impe
dimenti di tipo fiscale, a nostro avviso su
perabili: è inutile dire che l'applicazione di 
tale strumento potrebbe rappresentare oggi 
uno stimolo alla riattivazione dei flussi di 
capitale di rischio verso le imprese. 

Vorrei concludere questo mio discorso sui 
problemi attuali del credito mobiliare, pro
prio in considerazione dell'autorevole sede 
in cui mi trovo, richiamando l'attenzione 
sulla gravità della situazione attuale della 
nostra economia industriale. 

La diffusa debolezza delle strutture di im
presa, per non parlare dei casi di dissesto, 
richiede l'attivazione di validi meccanismi 
che ristabiliscano le condizioni per un equi
librio dinamico delle gestioni aziendali, sia 
delle imprese pubbliche che di quelle pri
vate. 

È evidente che tali meccanismi, per esse
re produttivi di effetti, non possono essere 
frutto di misure frammentarie e sporadiche 
e neppure essere limitati al solo campo fi
nanziario. 

Il discorso non può avere qui l'estensio
ne che meriterebbe: mi limito, soltanto, per 
restare nell'ambito della nostra attività, a 
sottolineare che occorre oggi puntare su un 
potenziamento e un arricchimento del no
stro mercato dei capitali, anche per l'evolu
zione inarrestabile del processo di integrazio
ne infra-nazionale. 

Non è possibile pensare di reggere nel lun
go periodo la concorrenza economica di pae
si altamente industrializzati, con efficienti 
mercati finanziari e con solide e dinamiche 
strutture industriali, se non si rafforza il 
nostro sistema industriale, nei settori tra
dizionali e in quelli di avanguardia, 
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Al meccanismo del credito agevolato — 
la cui eccessiva e indiscriminata espansio
ne viene vista con preoccupazione dalle par
ti più diverse e la cui prosecuzione nelle for
me odierne viene posta in forse dai nostri 
impegni in sede comunitaria — occorre af
fiancare meccanismi di tipo finanziario e fi
scale che consentano alle imprese una mag
giore elasticità di gestione e una struttura 
finanziaria più equilibrata. Questa è infat
ti, a nostro avviso, una condizione impor
tante per arrestare la tendenza in' corso ad 
un ampliamento progressivo dell'area « pro
tetta » della nostra economia industriale e 
per consentire un rilancio della espansione 
delle imprese su solide basi nel quadro della 
programmazione nazionale. 

Il credito mobiliare può offrire un contri
buto importante in questa direzione, median
te quella diversificazione della propria stru
mentazione operativa che ho cercato di illu
strare in questa mia relazione. 

P R E S I D E N T E . Ringrazio il dottor 
Borri per la sua ampia relazione, nella quale, 
non solo è stato opportunamente rievocato 
quanto l'Istituto mobiliare italiano ha fat
to, ma è stata indicata, in misura altrettanto 
ampia, la prospettiva di ciò che si dovrebbe 
fare, secondo l'opinione dello stesso Istitu
to, nel campo del credito mobiliare. 

Ed è soprattutto sulle nuove prospettive 
di presenza e di attività in questo settore 
che invito i colleghi a orientare i loro inter
venti, lasciandoli ovviamente liberi di espor
re anche ogni altra considerazione da loro 
ritenuta più opportuna. 

B O R S A R I . Seguendo il consiglio del 
Presidente e al fine di esplicitare meglio i 
concetti di operatività dell'IMI — della cui 
chiara esposizione siamo grati al dottor Bor
ri — desidererei porre alcune domande, in 
quanto mi sembra questo il modo migliore 
per essere concisi e rendere il più possi
bile funzionale il nostro incontro. 

È a conoscenza di tutti che in questi gior
ni si parla di un intervento dell'IMI — as
sieme ad altri enti quali TINA, se non erro 
— nell'operazione di sostegno della Monte
dison; tali enti dovrebbero sottoscrivere la 

parte di capitale pubblico di questa grossa 
azienda che ha un peso tanto rilevante nel
la nostra economia, in uno dei suoi settori 
fondamentali. 

Dato per acquisito il particolare, deside
rerei sapere quale sarà il ruolo dell'IMI in 
tale operazione: in particolare se esso sarà 
di partecipazione e di intervento, quindi di 
acquisizione di parte del pacchetto aziona
rio della società. Per esplicitare meglio la 
domanda, aggiungo che il quesito è rivolto 
a stabilire se la funzione dell'IMI sarà quel
la di porsi problemi di arbitrato tra capi
tale privato e capitale pubblico o se, inve
ce, tale partecipazione andrà intesa sempli
cemente come un'acquisizione di azioni a 
risparmio: ovvero un semplice investimen
to al quale si guarda per garantire al capitale 
dell'Istituto stesso utili profitti 

Al fine di sottolineare i concetti espressi 
e renderli di più facile comprensione e a 
proposito anche delle considerazioni giu
stamente fatte sul ruolo che la garanzia deve 
avere in tutte le operazioni, nonché sui cri
teri di valutazione che debbono essere pre
liminari ad ogni intervento, vorrei cono
scere, se possibile, qual è la posizione at
tuale dell'IMI nella operazione SIR (Socie
tà italiana resine). Vorrei sapere anche i 
criteri adottati per la valutazione delle ga
ranzie ai fini della concessione dei finanzia
menti. 

Esaminando, inoltre, la relazione del con
siglio di amministrazione dell'Istituto del 
22 giugno 1972, si rileva una forte diminu
zione della domanda di credito da parte del
le piccole e medie aziende. Si parla addirit
tura di un calo di oltre la metà. Vorrei sa
pere quali sono le ragioni — secondo le va
lutazioni dell'IMI — che hanno portato a 
questa forte diminuzione della domanda; 
cioè, se essa dipende solo da fattori colle
gati alla situazione economica in generale 
oppure all'esigenza di considerare diversa
mente la questione del credito con partico
lari meccanismi, come, ad esempio, quello 
delle garanzie nei confronti delle suddette 
aziende. 

È noto, infine, che TIMI aveva una forte 
esposizione — si parla di circa cinquanta mi
liardi —- per far fronte alle difficoltà eco-
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nomiche della Zanussi e si dice che l'inter
vento non avrebbe prodotto i risultati de
siderati: quindi, esisterebbe ancora una si
tuazione di particolare disagio. Desidererei 
conoscere perciò quali sono state le ragio
ni del fallimento dell'operazione, quali sono 
i risultati delle valutazioni fatte al momen
to dell'intervento e qual è il giudizio che si 
deve dare oggi. 

P R E S I D E N T E . Prima di dare la 
parola ad altri onorevoli commissari vorrei 
far presente che, essendo in sede di inda
gine conoscitiva, abbiamo, sì, il diritto di 
chiedere ogni informazione sulla linea po
litica delle varie operazioni, ma, a mio av
viso, non possiamo addentrarci nell'esame 
tecnico di singole operazioni, chiedendo, per 
esempio, quali garanzie vi siano a sostegno di 
determinati finanziamenti. Come ogni isti
tuto di credito, anche TIMI ha un preciso 
dovere di riserbo sulle singole operazioni. 
Possiamo quindi chiedere quali siano le linee, 
gli orientamenti seguiti e, nel caso non fos
simo soddisfatti delle risposte, possiamo 
adire la superiore sede politica, ma non pos
siamo certo comportarci come una Com
missione d'inchiesta. Possiamo pertanto 
chiedere le ragioni della presenza dell'IMI 
nella Montedison o in altre aziende, come 
la Zanussi — e a proposito di quest'ultima 
devo far presente che siamo tenuti ad usa
re, essendo le nostre dichiarazioni verbaliz
zate, gli esatti termini giuridici e, quindi, 
per quanto riguarda questa azienda si può 
solo parlare di difficoltà finanziarie e non 
di fallimento, dato che non mi risulta sia 
intervenuto un provvedimento del genere — 
ma, nel campo delle garanzie, un settore di 
natura strettamente tecnica, non abbiamo, 
a mio giudizio, il diritto di chiedere noti
zie specifiche. 

Prego pertanto gli onorevoli colleghi di 
mantenere la discussione sul piano politico. 

B O R S A R I . Ho posto le mie domande 
proprio in relazione alla esigenza di chia
rire il discorso del presidente dell'IMI a 
proposito dell'istituto delle garanzie. La mia 
domanda non mirava certo a conoscere lo 

1° RESOCONTO STEN. (6 dicembre 1972) 

elenco delle garanzie richieste, ma la loro 
natura. 

C A R O L L O . Prima di rivolgere alcune 
domande di chiarimento al presidente Borri, 
premetto che, poiché non ho potuto ascol
tare tuta la relazione, potrebbe darsi che ai 
miei quesiti sia già stata data spiegazione 
nello svolgimento di essa. In tal caso ne 
chiedo scusa ed evidentemente queste mie 
richieste non avrebbero fondamento. 

Mi ricollego innanzitutto al quesito posto 
dal senatore Borsari, il quale ha parlato del
la differenza di peso nelle richieste di finan
ziamento tra la grande industria e la media 
e piccola. Mi permetterò di formulare il pro
blema in termini più precisi. Nel bilancio 
dell'IMI è detto chiaramente che, su 3.432 
miliardi di richieste, il 78 per cento, pari 
a 2.705 miliardi, attiene alle grandi industrie, 
e si aggiunge — però — che ciò è avve
nuto perchè le medie e piccole aziende non 
hanno richiesto finanziamenti, non perchè 
i finanziamenti richiesti non sono stati ac
cordati. Desidererei sapere da voi, che rap
presentate un Istituto che ha grande tradi
zione e competenza in materia, per quale mo
tivo, a vostro giudizio, non sono stati richie
sti finanziamenti da parte delle piccole e me
die industrie. 

Il secondo problema è connesso all'appli
cazione della legge n. 184. In talune lettere 
che TIMI ha inviato a società imprendito
riali è detto che talune richieste non pote
vano essere accolte perchè non rientrava
no nei criteri formulati dal CIPE, ai fini 
del titolo I e II del predetto provvedimen
to. Secondo le stesse parole del CIPE, que
sti criteri possono essere così sintetizzati: 
« stimolare in via permanente il processo di 
adeguamento delle strutture del sistema pro
duttivo alle nuove esigenze poste dall'evolu
zione dei mercati interno e internazionali ». 
Dice però TIMI nella sua relazione: « Questo 
concetto tradotto in termini operativi — 
cioè tradotto nella intelligenza operativa del
l'IMI — vorrebbe significare questo: valu
tazione globale degli aspetti aziendali in una 
proiezione di medio o lungo termine e, quin
di, travalicante i limiti di interventi cre
ditizi a carattere congiunturale o di salva-
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guardia, per i quali esistono altri strumenti 
e provvidenze ». Da questo criterio dell'IMI 
— che sarebbe la traduzione di quello del 
CIPE — è nata una situazione che è stata 
così fotografata dall'IMI: « una somma di 
richieste quantitativamente massicce, ma 
qualitativamente sfuocate ». Vorrei chiedere 
a lei, presidente Borri, se non le pare che 
si tratta di una traduzione da parte del
l'IMI ben più rigorosa e restrittiva del con
cetto fissato in materia dal CIPE. Quest'ul
timo, anche nella sua qualità di organo po
litico, ama delineare criteri e prospettive ge
neralmente più elastici di quelli che sono 
propri di un istituto mobiliare del credito: 
questo lo comprendo; ma comprendo an
che che il criterio della restrittività del
l'IMI è evidente laddove è detto « travali
cante i limiti di intervento creditizio a ca
rattere congiunturale ». vBen si sa che ta
lune industrie piccole e medie — lasciamo 
stare le grandi che hanno una loro capa
cità di sensibilizzazione di tutto l'apparato 
dello Stato, dai sindacati al Governo ai par
titi alle correnti e sottocorrenti — debbo
no affidarsi soltanto alla forza obiettiva del 
rapporto tra se stesse e gli organi che do
vrebbero tutelarle e, quindi, hanno una for
za inferiore. Ci sono talune piccole e medie 
industrie che in certi momenti presentano 
caratteristiche fallimentari — naturalmen
te non in senso giuridico — e che però of
frono condizioni di potenziale ripresa, se 
non a medio, certo a lungo termine. Appli
cando alla lettera il criterio dell'IMI, que
ste aziende non potrebbero essere prese in 
considerazione. Ed ecco perchè ci troviamo 
di fronte a questi dati che rileviamo dal bi
lancio dell'IMI: sono stati accolti solo 25 
progetti, interessanti 60 imprese, per 40 mi
liardi di lire, di fronte a una richiesta di 
420 miliardi. Abbiamo l'impressione che l'in
terpretazione della legge in senso restrittivo, 
nel senso concepito dall'IMI sulla scia — 
voi dite — dei criteri fissati dal CIPE, ab
bia finito, diciamo così, per agevolare certe 
forme di discriminazione. Se si trattasse di 
discriminazioni operate esclusivamente in 
base ai criteri citati, non avrei da obiettare; 
ma, se si trattasse di discriminazioni che, 
vedi caso, finiscono col coincidere con de

terminati intendimenti del potere in favore 
di questa o quella regione, allora evidente
mente solleverei il problema. Lo solleverei 
per la Sicilia nei confronti della Campania 
per un determinato periodo; lo solleverei per 
il Lazio nei confronti di altre regioni. Sa
rebbe interessante avere un prospetto per 
regioni degli interventi IMI in base alla leg
ge n. 184, in rapporto alla localizzazione del
le aziende prese in esame e le cui domande 
siano state accolte; sarebbe così facile com
prendere se sia vera la malizia, l'insinuazio
ne secondo la quale in determinati periodi 
una regione gode di maggiore benevolenza 
nelle rigorose considerazioni dell'IMI e in 
quelle più elastiche del CIPE. 

Dico ciò, presidente Borri, perchè nella 
mia regione, la Sicilia, non si è particolar
mente soddisfatti. 

Credito navale. Le città ove hanno sede 
grandi cantieri navali, in cui lavorano mi
gliaia di persone ma altrettante migliaia di 
lavoratori sono in procinto di rimanere di
soccupati, hanno evidentemente interesse a 
nuove costruzioni e quindi che il credito sia 
elargito in misura più larga e con criteri 
maggiormente possibilistici di quanto non 
sia assicurato dagli attuali finanziamenti. 
Anche lei, del resto, lo ha affermato nella 
sua relazione. Vorrei tuttavia sottolineare 
la diversità di valutazione fra quanto scrive 
— sia pure nelle bozze di stampa — il Mi
nistero delle partecipazioni statali e quan
to, a mio avviso più fondatamente, scrive 
e dice lei. Il Ministero delle partecipazioni 
statali afferma testualmente: « Il fondo IMI 
per il credito navale, nonostante l'integra
zione — limitatamente al biennio 1971-72 — 
operata lo scorso anno, si è manifestato in
sufficiente a fronteggiare anche i più urgen
ti bisogni dell'armamento » (pagina 48 delle 
bozze di stampa, 2° volume, delle partecipa
zioni statali). Ebbene, a pagina 18 del bilan
cio dell'IMI è data notizia dell'impiego dei 
fondi per il credito navale e viene presentata 
la politica di intervento finanziario per le 
costruzioni del settore con un taglio asso
lutamente ottimistico (anche se, per la ve
rità, mi sembra che esso sia stato in parte 
corretto dalla relazione fatta oggi), in con
trasto con quanto pessimisticamente è rite-
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nuto dalle partecipazioni statali. Vorrei, dun
que, che lei chiarisse questo contrasto, che 
comunque mi sembra più formale che so
stanziale. 

La mia prima domanda riguardava pro
priamente la situazione delle piccole e me
die aziende: ora, invece, desidero riferir
mi al giudizio che viene espresso dall'IMI 
sulla situazione industriale italiana vista nel
la sua globalità. Afferma TIMI che non si 
può non constatare la netta contrazione dei 
margini lordi che ha provocato la caduta del 
risparmio aziendale; parla della caduta dei 
margini di profitto, del deterioramento nei 
meccanismi di formulazione ed attuazione 
dei programmi di attività in tutto il tessu
to imprenditoriale e giudica particolarmen
te grave la attuale crisi dell'apparato pro
duttivo italiano. Desidererei dunque cono
scere da lei, se vuole e può rispondermi, qua
li sono a vostro avviso le cause che hanno 
prodotto la diminuzione di profitti, la con
trazione dei margini lordi ed il deteriora
mento dei meccanismi di produzione; nessu
no meglio di voi potrebbe fornirci indicazio
ni più approfondite. 

Per quanto riguarda il credito (di cui, pe
raltro, lei ha già parlato nella parte di re
lazione che ho avuto la ventura di ascol
tare), ve il problema dell'opportunità di 
una maggiore integrazione tra breve e me
dio termine che consenta agli istituti di cre
dito industriale una struttura della provvi
sta più elastica e diversificata, come è scrit
to nella relazione generale della Banca d'Ita
lia. Alcune considerazioni che lei ha fatto 
non solo si richiamano, per una esplicita 
ammissione, a quanto è scritto in tale rela
zione, ma direi anche che nella sostanza 
coincidono con esse: così per quanto ri
guarda la partecipazione diretta degli isti
tuti di credito specializzati alla elaborazio
ne della programmazione economica nazio
nale. In effetti, noi siamo di fronte alla av
vertila esigenza (ed anche lei garbatamente 
ha posto il problema dall'alto della sua espe
rienza e della sua posizione, dalla quale può 
affacciarsi in tutto il settore) di una revisio
ne dei criteri e delle strutture del credito 
che oggi presentano evidenti carenze: con
fusione e commistione fra credito a breve 
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e credito a medio termine nell'ambito degli 
istituti di credito ordinario (banche di inte
resse nazionale, banche di diritto pubblico); 
difficoltà di bloccare al rispetto della legge 

j del 1936 gli istituti di credito ordinario; ne-
| cessila piuttosto di farli avanzare su un'area 

che dovrebbe essere loro preclusa ma che, 
per giravolte molteplici, finisce per non es-

I sere tale. Non v'è dubbio che la legge del 
1936 non può essere ulteriormente rispetta-

I ta, ed in pratica non lo è; ma poiché non 
è stata sostituita da una disciplina nuova ed 
illuminante, finisce col non essere rispetta
ta a singhiozzo, dando così luogo inevita
bilmente a confusioni e a disordine. Ora non 
è raro il caso — anzi, diremmo che comin
cia ad essere la regola — che in siffatta 

| confusione fra istituti di credito e compiti 
| degli stessi, fra l'area entro la quale do

vrebbero muoversi e quella in cui non do
vrebbero operare ma in pratica operano, la 
speculazione della manovra finanziaria fi-

I nisce con l'essere quasi un obbligo di so
pravvivenza aziendale per chiudere i conti 
da parte di non pochi istituti di credito. 
Speculazioni finanziarie che non è detto sia
no soltanto dei privati: vi sono speculazio-

I ni, anche sui capitali, regolate o quanto me-
I no volute dagli istituti di credito a tutti i 

livelli. 
Evidentemente i riflessi si notano anche 

| nell'ambito degli istituti di credito specia-
! lizzati, ma qui subentra un'altra considera-
i zione, presente nella relazione della Banca 
i d'Italia e che mi sembra assolutamente ov-
j via: quella riguardante il costo del dena

ro. La gran parte della vostra provvista de
riva — lo dite voi stessi — da emissioni 

I obbligazionarie, il cui tasso è troppo ele
vato ai fini della sopportabilità del costo 

I del denaro da parte delle aziende che bene-
I ficiano poi dei crediti. 

La Banca d'Italia dice che in effetti il 
costo del denaro finisce con l'essere eleva
to in rapporto alle necessità delle aziende; 

j eppure il denaro, nel senso di liquidità uti
lizzabile, è abbondante in Italia. Non c'è 
dubbio che questo elevato costo sia una del-

j le cause dell'aumento dei prezzi, dovuto non 
i soltanto a determinati atti compiuti dai sin-
j dacati o dagli imprenditori, non all'altezza 
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della situazione. Vorrei conoscere il pensie
ro del presidente Borri su questo specifico 
problema, tanto più che la Banca d'Italia 
ha affermato che « noi abbiamo proposto 
che gli istituti di credito possano collabo
rare con gli istituti di credito speciale, senza 
che ci sia confusione tra gli uni e gli al
tri. Noi siamo dell'avviso che l'Istituto mo
biliare italiano possa anche partecipare alla 
provvista di capitali di rischio.. . . » (appun
to come lei ha precedentemente spiegato); 
poi però la Banca d'Italia aggiunge: « tutto 
questo non è accaduto per ostacoli ammini
strativi ». Di che tipo di ostacoli, in parti
colare, si tratta? 

Un'ultima considerazione riguarda la ne
cessità di introdurre la politica del credito 
nella politica della programmazione. Ciò a 
me sembra assolutamente necessario, per
chè non è concepibile una politica della pro
grammazione — che dispone come impiega
re le risorse economiche del paese — sen
za chiedersi come creare la provvista di 
queste risorse, in modo che il drenaggio del
la provvista dei fondi di inserisca in un 
più largo e armonico processo di program
mazione economica. È invece purtroppo vero 
che il credito è una voce quasi marginale 
nella concezione dei programmatori naziona
li, quasi che fosse una cosa assolutamente 
ovvia, come se andare a prendere l'acqua 
nel pozzo e trovarla fosse naturale, mentre 
qualche volta l'acqua non c'è o è inquina
ta. Si pone quindi il problema di una pro
grammazione globale nazionale. E allora, 
a questo punto, dovrei rivolgerle, presi
dente Borri, una domanda, che però, forse, 
più che a lei, è diretta al Presidente della 
nostra Commissione, perchè a sua volta se 
ne faccia promotore presso l'autorità poli
tica. Come è vero che nella elaborazione 
degli indirizzi programmatici manca la pre
senza del credito, è altrettanto vero, a mio 
avviso, che manca soprattutto la capacità di 
dirigere la stessa programmazione econo
mica. 

P R E S I D E N T E . È un tema che 
esula dalla nostra indagine. Teniamolo per 
noi . . . 
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C A R O L L O . Preferisco esternarlo. È 
per questo che affido questa mia conside
razione a lei, signor Presidente, e al sotto
segretario Schietroma quale rappresentan
te del Governo. 

P A Z I E N Z A . Ringrazio il presidente 
Borri per la sua relazione che ha affron
tato tutta una serie di problemi, alle so
glie dei quali mi è sembrato però che alcu
ne volte il presidente Borri si sia fermato. 
Almeno così mi è parso di capire e, se ho 
mal interpretato, ne chiedo venia. È appun
to su questi temi che porrò i mie quesiti. 
La mia prima domanda si collega all'ultima 
parte dei quesiti del senatore Carollo. Que
sta mattina ho visto i dépliants della tren
tunesima serie delle obbligazioni IMI. Il 
loro tasso di interesse rappresenta, a mio 
avviso, un costo elevato nel rastrellare il ri
sparmio, ma esso si giustifica con l'inte
resse che bisogna dare al risparmio stesso. 
Desidererei sapere in termini il più possibile 
semplici come avviene poi l'ammortamento 
di questo elevato costo di acquisizione del 
risparmio e come si concilia con le agevo
lazioni sui tassi dei finanziamenti industriali. 
C'è, e in che misura, una concorrenza dello 
Stato? 

Il secondo chiarimento è relativo ad un 
principio che mi è sembrato emergere dalla 
sua relazione per quanto concerne la finanza 
speciale. Mi è parso che in alcuni casi TIMI 
ha finito via via addirittura per assumere 
una veste imprenditoriale, soprattutto in ta
luni settori anche importanti, come quello 
tessile. Vorrei un chiarimento sulla compa
tibilità di questa attività imprenditoriale con 
i compiti istituzionali dell'IMI. 

Vorrei infine che il presidente Borri mi 
chiarisse la politica dell'IMI nei confronti 
dei fondi di investimento: se TIMI li consi
dera come concorrenti o come istituti con 
cui collaborare o da incentivare. Si è par
lato tempo fa di particolari rapporti dell'IMI 
con un fondo di investimento. 

Infine, qual è la politica dell'IMI nei con-
fronti delle finanziarie regionali? Dal 1970 
ha avuto attuazione l'ordinamento regiona
le e alcune regioni a statuto ordinario — 
quelle a statuto speciale l'hanno già fatto — 
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si apprestano a creare finanziarie regionali. 
Desidererei sapere se TIMI ha interesse a 
questi problemi, se in proposito ha una sua 
politica e quale. 

Su alcuni problemi lei, presidente Borri, 
si è intrattenuto con molta prudenza e in 
qualche caso oi ha fatto intravedere in tra
sparenza delle soluzioni, sulle quali, però, 
non ha voluto pronunciarsi in maniera tas
sativa. Per esempio, mi pare che lei abbia 
ravvisato l'opportunità di restringere l'area 
delle aziende che godono di tassi agevolati. 
Nella prospettiva di questa restrizione però 
mi è sfuggita la soluzione alternativa da lei 
suggerita. O forse, non l'ha suggerita: ed 
ecco perchè prima parlavo di un suo arre
sto alle soglie di certi problemi. 

Z U G N O . Anzitutto devo esprimere un 
vivo grazie al dottor Borri, che ha fatto una 
relazione coraggiosa, anche se non ha ti
rato tutte le conseguenze delle impostazioni 
ed affermazioni che da lui sono state fatte. 
Ciò premesso, vorrei fare alcune domande. 
Una riguarda un tema che ha già toccato, con 
altro scopo, il senatore Carollo, cioè il rap
porto tra TIMI, e in generale tra gli istituti 
speciali a medio e lungo temipo, e il sistema 
bancario. È moto che il sistema bancario urna 
volta era al centro, si può dire, dal merca
to monetario, raccoglieva depositi « a bre
ve » e faceva prestiti « a breve ». Le imprese 
trovavano facile raccogliere i capitali di ri
schio sull mercato finanziario. Ora invece il 
sistema bancario ha spostato il suo centro 
di attività, ed opera in misura sempre cre
scente sul mercato finanziario. 

La domanda è questa: come ristabilire 
l'equilibrio tra il sistema bancario e d'isti
tuto speciale di aredito a medio e lungo ter
mine? Da quello che ho sentito, mi è sem
brato quasi che si voglia riservare a questo 
istituto iti credito a lungo termine. 

Noi viviamo nel MEC e c'è l'esigenza sem
pre più sentita di un coordinamento amche 
per questi settori tra i vari Paesi. Ora, vor
rei porle questa precisa domanda: ritiene 
che da particolare legislazione fiscale esisten
te lini Italia sia di ostacolo a tale coordina
mento? E che sia anche causa dello squili

brio degli interventi dei vari istituti sul 
mercato monetario e finanziario? 

La seconda domanda è questa: loro san
no meglio di me che le attività ddll'econo-
mia italiana rispetto alle passività vanno dal 
1969-70 aumentando. Quali sono a livello di 
Gredito gli interventi qpportuni ohe potreb
bero agevolare un utilizzo maggiore di quel
le che sono le risorse dell'economia italiana? 

Terzo quesito: il dottor Borri ha accen
nato ad interventi fatti dall'IMI in mol
ti campi: industriale, navale, dei servizi 
eccetera; noin ho sentito parlare di alcun 
imitervento in campo agricolo: per esempio, 
nella trasformazione o mella conservazione 
dei prodotti, soprattutto al sud. Sappiamo 
che questo è un settore ohe oggi si trova in 
gravi difficoltà. Ci sono stati anche falli
menti di aziende: le difficoltà sono varamen
te molte. Anche a questo riguardo, quali so
no le ragioni per cui l'Istituto non crede di 
intervenire? Sono forse ragioni istituzionali 
prqprie dell'Istituto? Comunque, TIMI non 
ha la possibilità o mon vuole intervenire in 
questo settore? 

B A C C H I . Faccio tesoro del consi
glio del Presidente di non fare domande spe
cifiche, però in questi giorni abbiamo letto 
su tutta la stampa di un avvenimento che 
ha fatto impressione, cioè la nuova struttu
ra che ha assunto la Montedison, e la posi
zione deill'IMI nei riguardi della Montedison. 
In proposito volevo fare alcune osservazio
ni ohe sono di carattere specifico, ma si ri
feriscono al settore su cui il Parlamento e 
l'opinione pubblica hanno puntato la loro 
attenzione, cioè l'industria chimica. Sostan
zialmente si è voluti arrivare a mon creare 
una comcoirrenzia nel settore chimico tra ENI 
e Montedison. Bisogna considerare che l'ENI 
pare che abbia 70 milioni di azioni Monte
dison in frigorifero. 

Oltre a questa situazione, TIMI, attraver
so i suoi interventi, ha Ita possibilità di ma
novra sia nel campo SIR che mella Monte
dison, data da sua preminente posizione di 
arbitro in quest'ultima società. 

Attraverso queste varie situazioni, mi sem
bra che si venga a determinare una concor-
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renzialità particolare tra SIR e Montedison, 
e anche tra ENI e Montedison. Sappiamo che 
purtroppo la concorrenza che normalmente 
ora caratteristica fondamentale dall'attività 
privatistica e liberistica in una economia fon
data su princìpi liberistici, si sta sviluppan
do in forme massicce anche tra le colos
sali, mostruose imprese dove la mano pub
blica ha il suo peso. Questo il senso del
la mia domanda al presidente dell'IMI, 
con preghiera sqprattutto di chiarimenti in 
ordirne alila pericolosità concorrenziale che 
io vedo in questa situazione. 

P I N N A . Innanzitutto desidero asso
ciarmi a quei colleghi che hanno ringrazia
to il presidente Borri per la sua cortese, 
compiuta esposizione. Il collega Carotilo ha 
fatto un breve excursus sull'attività del
l'IMI, sul quale mi auguro che la Commis
sione voglia ritornare. Desidero formulare 
due domaode: la pubblicistica ha sollevato 
il problema fondamentale degli interventi 
IMI in grandi imprese, come la SIR, la so
cietà ohe opera in Sardegna o la Montedi
son. Poiché è stato detto nel corso della re
lazione che l'Istituito mon è nato per soste
nere imprese vacillanti, e poiché il collega 
Garello, molto opportunamente, ha soste
nuto l'qpportunità di disancorare i princìpi 
ddla degisdazione bancaria per adeguarli alle 
nuove esigenze che emergono dalla società, 
le chiedo a quanto ammonta l'intervento per 
queste industrie e in queste due specifiche 
direzioni, e se tale intervento, a suo giudi
zio, mon sia contraddittorio con quelle che 
sono le finalità dell'Istituto. 

La seconda domanda si riferisce alle ope
razioni di finanziamento alle piccole e medie 
aziende. Vi è da rilevare che i finanziamenti 
alle industrie meccaniche sono andati per ol-
Ire i due terzi alle regioni settentrionali, 
perchè, si afferma, gli istituti primari che si 
rivolgono al medio credito qperano in tali 
regioni. Ciò crea una palese sperequazione 
nei confronti delle regioni meridionali. Co
sa intende fare TIMI perchè avvenga una 
inversioine di tendenza? Ciò prqprio per le 
considerazioni che sul piano politico si fan
no sulla necessità di sviluppare tutta un'azio

ne diretta ad eliminare non il divario tra 
nord e sud, ma la frattura che si è deter
minata nel paese, così come è stato deli
neato in questi giorni nella conferenza delle 
Regioni meridionali svoltasi a Cagliari, e an
che in considerazione dell'importanza che do
vrebbe avere nella programmazione naziona
le il riequilibrio territoriale. È chiaro che il 
credito che deve essere rastrellato dal rispar
mio pubblico dovrebbe, per quanto è possi
bile, essere finalizzato alla programmazione, 
se vogliamo che si esca da una politica di 
aria fritta e si concretizzi un'azione che ri
solva d grandi problemi del paese. Credo che 
noin sia inopportuno che proprio dall'esa
me della situaziome nella quale opera, a fini 
istituzionali, TIMI si possa risalire all'esi
genza da più parti avvertita di una revisio
ne anche dal sistema bancario, così come si 
e configurato storicamente. 

D E L U C A . Mi associo alle espres-
s orni di soddisfazione nei riguardi dedl'am-
piezza e dell'efficacia della relazione dell pre
sidente Borri e porgo quindi a dui le mie 
felicitazioni. 

La prima domanda che pongo riguarda 
una materia già adombrata da altri colleghi: 
il problema dei tassi di interesse. Quali so
no stati i criteri, gli elementi costitutivi dei 
tassi d'interesse che TIMI da qualche anno 
ha cominciato a praticare? Vi sono delle ra
gioni di natura internazionale, oltre che di 
natura tecnica, e in che misura, che influi
scono su questi criteri ed elementi? 

Secondo quesito: il presidente Borri ha 
ricordato le origini dell'IMI e qual è il 
campo operativo dell'Istituto. L'IMI ope
ra per il credito a medio e lungo termi
ne nel settore industriale. Quindi il suo 
campo di attività è do sviluppo di uno dei 
sattori fondamentali della nostra economia. 
Sii tratta di interventi di natura fisiologica: 
TIMI interviene perciò per uno sviluppo in
teso in senso costruttivo. Tutti sappiamo, 
però, ohe in questo periodo, da qualche anno 
a questa parte, per molte imprese industria
li non si può palliare di fisiologia, ma addirit
tura di patologia. E il presidente Borri in 
proposito ha ricordato l'attività dalla GEPI, 
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l'istituto fimamziario che appunto qpera nel 
campo della patologia ideile imprese. Vorrei 
conoscere quale è il giudizio che TIMI dà 
dell'attività ddda GEPI; se ritiene che la 
GEPI abbia operato e operi con smellezza, 
tempestività ed efficacia; se ritiene che da 
GEPI abbia bisogno, e in che misura, di ul
teriori apporti finanziari da parte dello Sta
to. Se la GEPI interviene con forme di par
tecipazione o in altra maniera, da sua atti
vità certamente non può avere una durata 
breve, anche se il presidente Borri ha accen
nato al fatto che d'IMI ritiene che essa deb
ba avere un carattere di transitorietà e non 
di stabilità. In merito a questo, quali posso
no essere i termini temporanei del fenome
no GEPI? Nella relazione ho captato una fra
se del presidente Borri, il quale ha pariato 
di valutazioni che una volta venivamo defi
nite di natura extraeconomica e che, vice
versa, secondo dui, sono destinate ad avere 
una influenza sempre maggiore in campo 
economico e debbono essere considerate, 
quindi elementi di natura economica. La GE
PI, a mio modo di vedere, non è destinata 
ad essere un fenomeno passeggero, ama deve 
avere una sua coinfigurazriome molto impor
tante, specialmente in questo momento. 

Per quanto si riferisce ai tassi di interes
se, vorrei avere anche una precisazione circa 
rinfluenza dei tassi suU'imoentivaziome dqgli 
investimenti che da molti anni presentano 
una progressione decrescente. 

Z U C C A L À . Seguirò, onorevole Pre
sidente, il suo avvertimento e cercherò di da
re un taglio politico alle mie domande. 

Vorrei avere dal presidente Borri, che è 
uno dei più qualificati esponenti del mondo 
finanziario, qualche indicazione che ci serva 
di orientamento im merito ai disegni idi legge 
che dovremo esaminare. Purtroppo noi po
litici siamo nella tristissima condizione, co
me tutti sanno, di non avere dati chiari e 
Sufficientemente leggibili per determinare 
gli orientamenti dal Parlamento in materia 
di sceiltc economiche. Questa indagine cono
scitiva si svolge nel dicembre 1972, quando, 
a sentire l'onorevole La Malfa, siamo alla 
crisi totale della mostra economia, quando 

siamo a una svdlta pericolosissima per ten
tare di riprendere un certo disegno program
matico che è rimasto nel libro dei sogni, e 
quando possiamo constatare che, madgrado 
tutto quello che è accaduto mei campo dei 
finanziamenti, la crisi non tende ad essere 
superata. 

Ecco, dire che tutto questo va imputato al
la contrazione dei margini di profitto delle 
imprese per poi sottolineare che tutto dipen-
re dagli scioperi, è troppo facile. I tecni
ci sanno benissimo che non è così. Nono
stante i circa quattromila miliardi erogati 
dall'IMI dal 31 dicembre 1971 al 31 dicem
bre 1972, sappiamo in quale situazione ci 
troviamo. Malgrado l'intervento dall'IMI, in
fatti, mon c'è stato un rilancio della produ
zione uè, quel che più interessa, un aumen
to dai livelli occupazionali. Manca, in defi
nitiva, un coordimamemto tra politici e qpe-
ratori mal campo economico. 

Il presidente Borri, data la sua esperien
za, potrebbe suggerirci qualche cosa che pos
sa mettere noi politici in condizione di ri
flettere su quelle che sono le responsabilità 
che ci competono nel moimeruto in cui dob
biamo varare altri provvedimenti? Se si do
vesse perpetuare questa situazione di stasi, 
forse tra un anno sarammo ancora qui a ri
presentare le stesse obiezioni e richieste al 
presidente Borri e agli altri responsabili 
della tecnologia finanziaria del nostro Paese. 

Poiché da nostra situazione produttiva è 
al punto che sappiamo, è mecessario dar vita 
ad una più ampia programmazione realisti
ca (non quella che è stata elaborata e che 
è rimasta scritta nel libro dei sogni), nel san
so di interpretare — se così si può dire — 
le esigenze di sviluppo del Paese secondo 
certi problemi di aree; e qui si pone il pro
blema dal Mezzogiorno, un problema antico, 
in ordine al quale anche nel dicembre del 
1972 la realtà è ben diversa da quella che si 
voleva concretare. È possibile collegare l'in
centivazione nel sud con una disincentiva
zione mal nord? 

Ecco, da parte di un tecnico di alta qua-
lificaziome come il presidente Borri, dovreb
be venire ai politici il suggerimento di quel
lo che si può fare nella condizione reale in 
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cui il Paese oggi si trova, al di là delle pres
sioni ideologiche. Vedremo cosa verrà fuori 
dalle buone intenzioni e dalle incentivazioni 
massiioce date alla SIR; ma, al di là di que
sto fenomeno contingente, non si può offri
re ai politici qualche idea per rimediare alle 
deficienze che oggi, nel dicembre 1972, noi 
constatiamo, malgrado tutti gli interventi 
che sono sitati fatti dalla finanza pubblica? 

S E G N A N A . Ho ascoltato anch'io con 
molto interesse la redazione del presidente 
Borri e ritengo doveroso associarmi aille 
espressioni che sono state qui esternate dai 
colleglli ohe mi hanno preceduto. Desidero 
anche esprimere un giudizio positivo sulla 
funzione che TIMI ha esercitato in tutti que
sti anni, svolgendo un importante ruolo nel 
nostro Paese, e dare atto della serietà con la 
quale questo Istituto e stato condotto, for
nendo aim senso di sicurezza e di certezza a 
coloro che hanno ritenuto di partecipare, at
traverso l'acquisto di obbligazioni, all'ampia 
attività svolta a favore dello sviluppo eco
nomico del Paese. Per i risparmiatori italia
ni d'IMI è stato, è, e speriamo che possa 
continuare ad essere anche in futuro, un 
istituto nel quale si ripone fiducia. Basta ve
dere quale esito hanno avuto de sottoscri
zioni di obbligazioni per rendersi conto del 
favore che tali obbligazioni hanno sul no
stro mercato. 

Queste mie parole, quindi, vogliono asse-
re espressione di fiducia e di consenso nei 
confronti dei dirigenti dell'IMI, i quali han
no saputo veramente condurre le sorti del
l'Istituto con senso di grande serietà. 

Desidero poi anch'io associarmi ad alcu
ne osservazioni che sono state fatte in mo
do particolare in ordine ai finanziamenti alle 
medie e piccole industrie. Ormai va diffon
dendosi nedl'ambito degli operatori econo
mici del settore industriale l'opinione che 
TIMI stia diventando un organismo finanzia
rio che riserva i prqpri interventi soprattut
to a favore dei grandi complessi imdustriadi, 
trascurando quell'intervento a favore dalle 
medie e piccole imdustrie che era tanto ap
prezzato e, vorrei dire, costituiva una delle 
tradizioni dell'Istituto. Non si può dimenti

care il ruolo indispensabile che le piccole e 
medie aziende hanno mei contesto dell'eco
nomia nazionale e pertanto voglio auspica
re che l'attività dell'IMI sia anche in futu
ro rivdlta, allmano in parte, ali finanziamen
to delle imprese di non grandi dimensioni. 
Domando se in prospettiva non si pensi an
che alla concessione di un tasso di agevola
zione particolare a favore delle medie e pic
cole aziende — rispetto ai tassi ohe si pra
ticano nei confronti dei grossi investimenti 
industriali — appunto per la grande funzio
ne ohe queste aziende svolgono. Iinqltre vor
rei sapere se si ritiene possibile anche l'in
tervento in un settore ohe può essere con
siderato industriale fino ad un certo punto 
ma che tuttavia concerne un'attività che vie
ne comunemente definita come industria tu
ristica. Con il progresso sociale del nostro 
Paese si stanno accentuando le prospettive 
di sviluppo di grandi stazioni di turismo in
vernale, per le quali sono necessari investi
menti di notevole portata, soprattutto per la 
reailizzazione dagli impianti a fune, degli im
pianti di risalita, di tutte de infrastrutture 
che sono indispensabili per la realizzazione 
di stazioni invernali del tipo di quelle che 
sono state costruite in questi ultimi anni 
nedle Alpi francesi. Vorrai appunto sapere se 
si ritiene che TIMI possa intervenire anche 
in questo particolare settore dalla nostra 
economia. 

Desidererei anche sapere (forse la risposta 
è ovvia; ma vorrei avere una conferma) se 
vi è un criterio particolare di selezione, de
rivante da un indirizzo di politica economi
ca; cioè se ad un certo momento, conside
rata la solidità o meno di determinate situa
zioni che esistono nell'ambito dalle aziende 
che chiedono gli interventi, vi è anche una 
certa selezione in ordine ad un indirizzo di 
politica economica. 

Inoltre chiedo se non si ritenga di esami
nare — sempre dhe ciò naturailmente non 
sia in contrasto con gli statuti — la possi
bilità di partecipazione alle finanziarie re
gionali, che stanno ormai sorgendo in varie 
regioni per iniziativa degli enti pubblici, in 
modo particolare delle regioni. 
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Imfiiie, dato appunto l'interesse che tutti i 
colleghi hanno dimostrato per la relazione 
ohe ci è stata fatta e per la vita e l'attività 
dell'istituto, rivolgo da preghiera di inserire 
i nomii dei membri della Commissione finan
ze e tesoro del Senato in quell'elenco di per
sone alle quali vengono inviati i bilanci an
nuali, le relazioni e gli altri documenti, che 
possono essere per tutti noi di particolare 
utilità ed interesse. 

P O E R I O . Credo che questa conver
sione metodologica della nostra Commissio
ne debba essere esaltata; ritengo però che 
oltre all'illustre dottor Borri e all'ingegner 
Cappon, è opportuno che vengano qui e sia
no da noi ascoltati anche i dirigenti dell'Isti 
luto per il medio credito, nonché il governa
tore della Banca d'Italia. 

P R E S I D E N T E . Collega Poerio, io 
sono pienamemte d'accordo in ordine alla sua 
richiesta; ma si tratta di una questione che 
vedremo poi. 

P O E R I O . Ritengo che vi sia un le
game organico fra le tre parti della relazio
ne del professor Borri. 

Ritengo perciò ohe, per completare la no
stra indagine, sia indispensabile integrare da 
redazione dal dottor Borri com quelle dal Go
vernatore della Banca d'Italia e dei dirigen
ti del Mediocredito. 

Sul valore storico dell'Istituto mobiliare 
italiano non discuto ovviamente: il dottor 
Borri ne ha fatto una esaltazione che può 
essere condivisa o meno; ma mom è questo 
l'elemento principale. Certo, esso ha un suo 
valore, è un elamento di differenziazione nei 
confronti di tutte le altre organizzazioni fi
nanziarie esistenti in Europa e negli Stati 
Uniti. Ha un suo valore soprattutto come fat
tore di costante intervento e suffragio a 
quelli die possono essere i pericoli di una 
economia, soprattutto mei momenti di crisi 
e di pesantezza che id Paese ha attraversato 
e potrebbe attraversare in futuro. Credo pe
rò che noi dobbiamo esaminare altre que
stioni quali da funzione ulteriore dall'IMI e 
la destinazione finale del credito ohe l'Istitu

to concede: a chi, perchè, in quale direzione 
sia sul piano geografico — cui accennava an
che il collega Carolilo —, sia sul piano delle 
dimensioni aziendali. 

Sul piamo geografico, sarebbe interessante 
conoscere il legame organico esistante con 
la programmazione, nonché tutti gli elemen
ti di scelta che oggi per lo meno cominciano 
ad essere dibattuti. A tal proposito, una del
le grosse questioni sullle quali stamane il pre
sidente dell'IMI si dovrebbe esprimere, è 
quella concernente l'inversione di tendenza 
nella politica degli investimenti. 

Per quanto attiene alle dimensioni azien
dali, mi sembra interessante una recente 
pubblicazione dei Perroux sull'economia del 
ventesimo secolo — che senz'altro il dottor 
Borri conosce 'maglio di me — nella quale 
l'autore smentisce un po' se stesso in quan
to, sostenendo in una sua precedente opera 
la validità della concentrazione dei polli, oggi 
aggiunge che senza gli elementi di ramifica
zione mon esiste economia. A questo punto, 
perciò, sono convinto che l'esperienza debba 
insegnarci qualcosa. Nel Sud abbiamo una 
economia fondata soltanto sulle cosiddette 
« cattedrali nel deserto »; ciò deve far riflet
tere d dirigenti delle imprese finanziarie pub
bliche sull'opportunità di intervenire a fa
vore delle piccole e medie imprese grazie 
alle quali è possibile reallizzare questa rami
ficazione. 

Un'altra questione di particolare rilevan
za attiene al credito agevolato, affrontata 
dallo stesso dottor Borri il quale ha precisa
to che, in una situazione come da nostra, 
vuoi per pressioni provenienti dal Mercato 
comune, vuoi per tendenze che il mercato 
finanziario può e deve avere, la via sulla qua
le occorre procedere è quella — se ho ben 
capito — della dafiscalizzazione. Anche din 
questo caso, l'esperienza del passato deve es
serci imaestra. È proprio questa la via giu
sta da seguire e sulla quale dobbiamo con
tinuare a lavorare? La mia parte politica 
ha una posizione chiara sulla ristrutturazio
ne del credito, sul credito all'asportazione, 
eccetera. L'importante è capire il legame or
ganico che si deve ottenere con quello che è 
il problema di fondo oggi del Paese: il rap-
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porto occupazionale e le inversioni di ten
denza dell'economia. 

Queste alcune considerazioni di carattere 
generale sulle quali, a mio avviso, bisogna 
discutere ed incentrare il nostro incontro. 

Per quanto attiene invece ai problemi spe
cifici immediati, dal momento che ci avviamo 
ali dibattito sui fondi di garanzia per d'indu
stria, desidererei che il dottor Borri fosse 
più espiicito di quanto non lo sia stato nella 
relazione — pur chiara e abbastanza preci
sa — allorché ha posto le questioni della 
contrattazione e delle garanzie. Vorrei capi
re, cioè, quali è il loro significato in termini 
di aiuto, in modo che noi politici possiamo 
legiferare seriamente e validamente. 

Inoltre: quando il presidente dell'IMI trat
ta il problema dell'attuale situazione eco
nomica e la definisce « grave », con tale ag
gettivo che cosa e quaili aspetti intende sot
tolineare, sqprattutto in relazione alla fun
zione che l'Istituto da lui presieduto ha nel 
nostro Paese in questo momento? 

Vi è un altro argomento sul quale desi
dererei avere dei chiarimenti: rapporti IMI 
e Mezzogiorno; rapporti IMI e Isveimer, rap
porti IMI e — l'ultima trovata ddla pseu-
do programmazione dal nostro paese! — 
progetti speciali (art. 2 della recante legge di 
proroga della Cassa par il Mezzogiorno). Una 
volta che si dovesse affrontare il sistema 
della progettazione speciade per settori pro
duttivi oppure per comprensori identificati 
abbastanza chiaramente, quali sarebbero i 
risultati? Esemplifico la domanda. In que
sto momento ai sono progetti speciali relativi 
alla zootecnia, alle trasformazioni agrarie, 
eccetera: scelte che non trovano vita in un 
contesto di carattere generale che permetta 
di avare una visione organica di quello ohe 
dovrebbe essere do sviluppo del nostro Paese. 

Si ritorna così al tema centrale: program
mazione decente e contributo che TIMI può 
e deve dare dal momento che oggi d'investi
mento va portato avanti in relazione a gran
di fatti quali la tecnologia, la evoluzione, i 
problemi di consumo, gli elementi di cultu
ra. Tutti fattori che devono costituire la ba
se sulla quale l'investimento può successiva
mente operare al fine di ottenere risultati 
validi per la società. 

P R E S I D E N T E . Poiché nessun al
tro chiede di parlare, possiamo considerare 
chiusa la serie degli interventi. 

Desidero pregare il dottor Borri di volere, 
nella sua replica, dire qualche parola sul 
problema del costo della provvista di dena
ro, in ordine al quale naturalmente TIMI su
bisce le vicende delle condizioni del mercato 
nazionalle e, di riflesso, anche di quello in
ternazionale; e, inoltre, di indicarci come 
ritiene che possa essere regolato il tratta-
manto fiscaile delle operazioni di provvista. 
Se lei, dottor Borri, volesse esprimere qual
che considerazione in merito, questa è la se
de dove le sue dichiarazioni possono tro
vare l'eco più opportuna. 

BORRI. Risponderò brevemente alle 
questioni che sono state sollevate un po' da 
tutti. 

Circa il modo con cui d'IMI procede nelle 
sue operazioni, imi pare di aver detto chia
ramente come le domande di finanziamento 
che ci pervengono siano da noi istruite dal 
punto di vista amministrativo e tecnico. 
Questo vale per tutti ed è riscontrabile anche 
nelle operazioni riguardanti la SIR e la Za
nussi, cui si riferiva prima l'onorevole Bor
sari: sono tutte operazioni impostate e di
scusse sulla base dei criteri già enunciati. 

Sulla natura delle garanzie l'ingegner Cap
pon potrà dire qualcosa di più di me, ma 
faccio presente che le mostre garanzie sono 
generalmente reali perchè la legge istitutiva 
prescrive che l'Istituto debba concedere i fi
nanziamenti contro garanzie ireaili. 

Per quel che riguarda il settore delle me
die e piccole industrie, che è stato qui da 
tutti indicato come un campo nel quale TIMI 
qpera modestamente, preferendo dedicarsi 
ai grandi gruppi industriali, affermo che lo 
Istituto opera in tutti i settori, sia dal pun
to di vista territoriale che dal punto di vista 
delle dimensioni dalle aziende. Noi abbiamo 
il centro a Roma, ma siamo poi localizzati 
regionalmente, anche nelle regioni meridio
nali, ove però operiamo con una certa ddi-
catezza in quanto esistono tre appositi isti
tuti specializzati: l'ISVEIMER per il Mezzo
giorno continentale, il CIS per la Sardegna e 
l'IRFIS per la Sicilia. Considerando questa 
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situazione, ci si può spiegare perchè dal sud 
pervengano all'IMI relativamente poche do
mande. 

C A R O L L O . La mia domanda era 
un'altra. Io non parlavo dell'organizzazione 
dell'IMI ma dd tipo di attività ohe l'Istitu
to svolge. 

BORRI. Per quanto riguarda il pro
blema dei tassi, debbo dire che personalmen
te non ho mai creduto che esso fosse riso
lutivo per gii investimenti industriali. Noi 
abbiamo ricostruito l'Italia nel 1945, n d 1946 
e nel 1947 a tassi dd 10-12 per cento. Natu
ralmente il tasso è un elemento importante, 
non discuto, però se ne fa trqppo una que
stione. 

Al di là di questa considerazione perso
nale, desidero comunque dire che i tassi del
l'Istituto sono regolati dal mercato finan
ziario. Quindi anche noi seguiamo quelle che 
sono le regole alle quali si attiene il mer
cato finanziario. 

Per quel che riguarda l'agricoltura noi non 
siamo abiditati a fare operazioni che sono 
invece di competenza di appositi istituti spe
cializzati; però nella parte industrialle del 
settore agricolo noi siamo presenti. Per 
esempio, nel settore dai magazzini frigorife
ri di conservazione noi partecipiamo nella 
misura che ci viene richiesta: non abbiamo 
mai mancato di farlo. 

Anche per quel che riguarda il turismo in
terveniamo, attraverso alcune società che 
operano largamente in questo campo. Direi 
che abbiamo anche operato, facendo qual
che eccezione, a favore delle attrezzature al
berghiere. Quindi il settore turistico non è 
escluso dalla nostra attività: per esem
pio noi siamo intervenuti in casi che hanno 
una colorazione industriale quali la realizza
zione di grossi centri sportivi. 

Quanto alle partecipazioni dm finanziarie 
regionali, noi siamo presanti negli istituti re
gionali della Venezia Giulia, della Liguria, 
del Piemonte, della Sardegna e adesso anche 
della Lombardia. 

Circa il credito agevolato, riconfermo quel
lo che ho già detto, anche per quel che ri

guarda i riflessi della partecipazione del no
stro Paese al Mercato comune europeo. In
formo che al momento siamo, ad esempio, 
farmi nell'utilizzazione di quei crediti che 
sono stati concessi per l'acquisto di macchi
nari speciailizzati, che non sono costruiti in 
Italia perchè richiedono una tecnologia par
ticolare, in quanto la CEE ci ha fatto pre
sante ohe queste agevolazioni comtrastano 
con gli impegni comunitari del nostro Paese. 

Per quel dhe riguarda il credito navale noi 
abbiamo operato fino adesso in forma au
tonoma. Eravamo esclusivisti, mii pare, fino 
al 1962, quando abbiamo creato la sezione 
speciale appunto per dare agli istituti di 
credito di diritto pubblico e alle banche di 
interesse nazionale la possibilità di parteci
parvi. Credo che nel settore navale noi non 
abbiamo mai rifiutato una operazione. Salvo 
qualche caso in cui, per esempio* si era di 
fronte a situazioni dissestate, abbiamo fat
to tutte le operazioni che ci sono state 
richieste. Tutte le domande presentate sono 
state esaminate e sono state accolte. 

Ho (lasciato da parte il problema della 
Montedison sul quale prego di rispondere 
l'ingegner Cappon, che nella circostanza ha 
avuto contatti diretti con le autorità di go
verno. 

CAPPON. Il senatore Borsari ci ha 
chiesto di rispondere su tre casi specifici, 
SIR, Montedison e Zanussi: sono tre esem
pi fra loro assai differenti di intervento di un 
istituto di credito industriale, ma di una 
diversificazione e, se vogliamo, di una pro
gressiva sofisticazione su cui merita spende
re qualohe parola. 

Operazione SIR: si tratta di un impren
ditore che d'IMI ha conosciuto agli inizi del
la sua attività, nel 1948, che ha accompa
gnato in tutta la sua evoluzione e che — 
contrariamente a ciò che si sente dire — non 
è affatto in crisi, ma la cui azienda procede 
bene e regolarmente, con impianti avanzati. 
Quando la SIR dalla fase di piccola impresa 
è passata a quella di media impresa e poi 
alla fase di grande impresa, de sue operazio
ni sono evidentemente cadute nell'ambito 
delle norme ohe riguardano da programma-
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zione nazionale. Le operazioni SIR, quindi, 
sono state precedute da pareri di conformi

tà — un tempo del Comitato dei ministri 
per il Mezzogiorno, oggi del CIPE — nel 
quadro di un piano che non spetta a noi 
valutare come tale, essendo nostro compito 
quello di accertare solo la rispondenza del

l'attività aziendale alle finalità e agli scopi 
del programma. E il nostro giudizio è sta

to del tutto positivo. Id nostro rapporto con 
la SIR è, dunque, esclusivamente di tipo 
creditizio nelll'ambito del credito program

mato ed agevolato: fra l'altro, v e da dire 
ohe non si sono affatto raggiunti i livelli li

mite previsti dalle leggi perdile gli impianti 
di Rovelli non sono stati finanziati al 70 per 
cento ma, mediamente, a qualcosa meno del 
50 per canto, sono assistiti da garanzie rea

li e rientrano in pieno nelle regole crediti

zie. L'intervento dell'IMI è ispirato a rigo

rosi criteri di valutazione aziendale sotto il 
profilo economicofinanziario, valutazione 
che è stata fatta e viene seguita con accura

tezza e che e positiva. Tuttavia, ripeto, l'in

quadramento delle qperazioni SIR nella pia

nificazione nazionale avviene ad un livello 
superiore e precedente al nostro. 

L'qperazione Zanussi è stata fatta tre an

ni fa com una tipica azione di credito mo

biliare, in presenza della scalata di gruppi 
esteri al settore degli elettrodomestici e di 
fronte ad una azienda ridotta in mano ad 
una famiglia senza grandi possibilità. Essa 
prevedeva l'imtroduzione in borsa del titolo 
Zanussi e, per questa via, di mantenerne la 
proprietà nelle mani imprenditoriali, chia

mando altresì il risparmio a contribuire al

l'operazione stessa. 
Nell'azienda Zanussi — contrariamente a 

quanto affermato dalla stampa — TIMI non 
ha alcuna corresponsabilità di gestione per

chè l'operazione è consistita in un'anticipa

zione ai soci di 25 miliardi di lire contro 
pegno sulla quota minoritaria del pacchetto 
e con il vincolo della sua futura quotazione 
in borsa, correlativamente ad altra qperazio

ne di normale finanziamento per 25 miliar

di fatta a favore dell'azienda: il tipo di ope

razione non ci dà, quindi, né il mezzo né il 
diritto di interferire malia gestiome. Natural
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memte, trattamdosi di un'operazione partico

lare, sono stati previsti strumenti di saliva

guardia contro la possibilità del verificarsi 
di gravi deterioramenti nell'ambito sociale. 

V'è da rilevare poi che l'operazione è ge

neralmente attribuita all'IMI, mentre essa 
è stata fatta da un consorzio al quale parte

cipano tutte de principali banche italiane e 
la quota dell'Istituto mobiliare italiano si 
ragguaglia al 38,5 per cento. L'qperazione, 
poi, è nata nell'ambito del problema del sal

vataggio dalla Zoppas, al quale il sistema 
finanziario italiano — e non solo TIMI — 
era particolarmente interessato. L'IMI ha 
cercato di fondere le operazioni l'una nel

l'altra come le condizioni del tempo sem

bravano ragionevolmente indicare. Da allo

ra ad oggi da situazione si è andata dete

riorando, per cui la stessa operazione oggi 
desta forse qualche preoccupazione: esclu

do, ad ogni modo, ohe la Zanussi si trovi 
sull'orlo del fallimento, anche se l'azienda — 
come dal resto molte altre in Italia — sta 
perdendo dei soldi. 

Infine vii e l'operazione Montedison, che 
tuttavia « operazione » ancora non è giacché 
il Governo ha dato semplicemente delle indi

cazioni — nella forma corretta in cui pote

va darle, cioè di istruzione ai propri enti di

pendenti IRI ed ENI (d quali non sono il'IMI 
e la Montedison) — di partecipare a carte 
condizioni ad un sindacato o alla formazio

ne di un gruppo di controllo della società. 
Non si è ancora verificato che gli altri grup

pi abbiano partecipato, mentre in questo mo

mento ì competenti organi dell'IMI non han

no ancora deliberato in proposito. Chiari

sco, però, che questa è una precisazione pu

ramente temporale e non di marito. 
Se non ho capito male, la filosofia dell'qpe

razione Montedison dovrebbe essere il ri

conoscimento ad un istituto di credito indu

striale — per la sua vasta conoscenza dei 
i problemi, par la sua capacità di dialogare 
; con l'industria, per la sua imparzialità — 
1 della capacità di svolgere un ruolo di media

. zione in una situazione che il Governo — e 
non noi ■— giudica con certe caratteristiche 
problematiche e con certi orientamenti. 

« Non si tratta, quindi, di una iniziativa dal
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TIMI: credo che si possa anche aggiungere 
che non è una cosa che faccia piacere al-
l'IMI, il quale, tuttavia, in presenza di uno 
svilupparsi di situazioni che par certi versi 
ricordano quelle dell'epoca in cui è nato, può 
svolgere un suo ruolo in funzione, come già 
detto, dalla sua competenza industriade, del
la sua imparzialità, della sua capacità di 
dialogo con l'industria. Più di questo, fran
camente, non sono in grado di dire. 

Al sonatore Carello rispondo che il decli
no della domanda di finanziamenti da par
te di piccole e medie aziende, che è stato 
rilevato dal nostro ultimo bilancio, rispec
chia, tra l'altro, il generale calo degli inve
stimenti che si è verificato l'anno scorso. È 
un fenomeno del tutto generale, contrastato 
soltanto dalla evoluzione degli investimenti 
dalle partecipazioni statali e dei grandi pro
grammi. L'anno di cui si parla è un anno 
nel quale, non solo per noi ma per tutti gli 
istituti, si è verificato questo fenomeno dalla 
diminuzione della domanda da parte delle 
piccole e medie aziende e dell'aumento di 
quella delle grosse aziende. Devo dire, però, 
che a fine ottobre 1972 le domande delle pic
cole e medie aziende sono aumentate, pas
sando da 500 a 693: quindi, quest'anno si 
comincia a vedere qualche risveglio di una 
volontà di investimento, che non deriva sol
tanto dalle partecipazioni statali e dai gros
si piani della contrattazione programmata, 
ma anche da un più ampio ambiente indu
striale. 

Circa da legge n. 184, credo che l'onorevo
le Cai olio abbia in mente i criteri del CIPE 
nella loro prima parte, non anche nella se
conda I mezzi stanziati dal Parlamento par 
questa qperazione ammontano a 40 miliardi 
di dire, di cui il 60 per cento è riservato al 
nord e il 40 per cento al sud (cioè solo 16 
miliardi). Per di più, oltre ai criteri di ca
rattere generale, sono state indicate delle 
priorità; par cui abbiamo dovuto dare la 
precedenza alile iniziative poliaziendali, che 
non riguardano cioè la ristrutturazione di 
una suigola azienda ma la ristrutturazione o 
l'avviamento di sotto-settori attraverso con
nessioni di carattere commerciale e consor
tile fra le varie aziende. In questa linea di 
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scelta di priorità deve inserirsi anche la scar
sezza di mezzi rispetto al numero di doman
de che sono pervenute. Certo, se i fondi dal
la legge n. 184 fossero stati di 400 miliardi, 
il discorso che è stato fatto sarebbe valido 
ma, nei limiti attuali, il CIPE ha indicato 
come prioritarie le iniziative poliaziendali, 
per cui la maggior parte delle energie (si 
tratta di una gestione faticosissima) è stata 
dedicata a questo scopo. 

Circa la ripartizione territorialle e setto
riale degli interventi, noi semestralmente ri
feriamo al CIPE, perdile da legge ci fa que
sto obbligo: esistono statistiche che si pos
sono chiedere in qualunque momento al 
CIPE. 

Circa le presunte discriminazioni nel no
stro atieggiamento, coin allusione anche adda 
stagionalità di queste discriminazioni, è for
se bene ricordare che TIMI, in questo mo
mento, per il 94 per canto della sua attività, 
ohe è di ohre 4.000 miliardi di dire, opera 
su gestioni ordinarie, il che vuol dire dena
ro non pubblico ma privato, affidatoci in for
ma obbligazionaria e del cui impiego rispon
diamo verso il risparmiatore. Il 6 per cento, 
invece, riguarda le gestioni speciali. 

Un altro appunto mosso all'IMI è ohe esso 
non finanzia le aziende sane. Sulla stampa 
è stato pubblicato che TIMI ha concesso al
cune decine di miliardi di finanziamenti alle 
aziende più « malridotte >; ma questo non è 
TIMI dhe lo ha deciso. Nel caso, l'organo de
liberante non è FIMI, ma un comitato mini
steriale. È la stampa che genera confusione, 
perchè la notizia della legge in. 1470 va sui 
giornadi com grandi titoli, ma tutta l'attività 
ordinaria dell'IMI non compare sui giornali. 
Quindi, se sulle operazioni che nói facciamo 
per conto dallo Stato l'organo deliberante è 
fuori dell'Istituto allora d'influenza stagio
nale e non stagionale mon può essere impu
tata all'Istituto. Noi ci auguriamo ohe la co
stituzione di una sezione autonoma serva, 
almeno dal punto di vista formale, se non 
sostanziale, a chiarire de idee. 

Sud problema delle operazioni navali la ri
sposta è semplice. Il credito agevolato vive 
esclusivamente sugli stanziamenti appositi 
che decide il Parlamento II fondo statale per 
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i contributi sugli interassi è insufficiente per 
lo sviluppo dell'armamento navale. L'Isti
tuto, per venire incontro agli armatori, ha 
fatto adl'incirca tante operazioni ordinarie 
quante sono quelle riguardanti id credito age
volato, ma in quest'ultimo campo ha un li
mite tassativo. Ili problema non verrebbe in 
alcun modo modificato estendendo il nume
ro delle aziende abilitate ad operare, a par
te le distorsioni che sono presanti nal te
sto dalla legge, che forse contiene qualche 
inesattezza. 

Per quanto poi riguarda le speculazioni, 
devo dire che l'Istituto non opera in allcun 
modo in borsa. Quindi l'allusione a manovre 
finanziarie di istituziomi creditizie, non può 
in alcun modo toccare l'Istituto. 

La specializzazione del credito, concapita 
nel 1931 come un mero fatto di correlazlione 
temporale fra raccolta e impiego, è proba
bilmente, in certa misura, superata nei fat
ti, anche se aveva un suo fondamento. Quel
lo che non è superato, ma è tuttora valido, 
è la specializzazione del credito in quanto 
capacità di vagliare l'investimento, di fare 
una proiezione aziendale. Quindi d'esistenza 
degli istituti speciali è giustificata dal fatto 
dalla maggiore importanza, ai fimi di on equi
librato sviluppo industriale che si annette, 
oggi, al momento dell'investimento rispetto 
al momento della raccolta. Il sistema ordina
rio è largamente superiore par la raccolta, 
il sistema speciale è indubbiamente superio
re per quanto riguarda la capacità di im
piego. 

Al senatore Pazienza, che ha creduto di 
cogliere nella relazione la impressione che 
d'IMI sia in qualche caso imprenditore, deb
bo rispondere che non è esattamente così. 
I nostri interventi nelle società finanziarie, 
turistiche eccetera, sono sempre interventi 
di tipo promozionale di imprenditorialità: 
siamo associati con operatori industriali, e 
abbiamo un ruolo essenzialmente finanziario. 

Par quanto riguarda la politica dall'IMI 
nel settore dei fondi di investimento, dirò 
che l'Istituto controlla il massimo fondo di 
investimento italiano, ma non vedo certa
mente questo come una forma di concorren
za; lo vedo invece come uno dei fenomeni 

moderni, più o meno validi, di intermedia
zione tra risparmio e Investimenti industria
li, per cui siamo tipicamente ndl nostro cam
po e da ciò la ragione della nostra presenza 
in questo settore. 

Sulle finanziarie regionali abbiamo det
to già. 

Il senatore Zugno accenna al fatto che nel 
portafoglio bancario si stanno accumulando 
attività finanziarie, e che gran parte delle 
obbìigaziomi vengono collocate presso il si
stema bancario. Devo dire che sondaggi di 
mercato hanno rivelato che questo fenome
no vale per TIMI molto meno che per gli al
tri emittenti; comunque esiste e risponde 
alle linee idi politica economica che regola
no l'intermediazione. Non sta a me commen
tare questa politica creditizia, ohe probabil
mente è diventata necessaria ndla situazio
ne italiana, in cui di risparmio ha propen
sione straordinaria per da diquidità, e note
vole ritrosia ad essere investito direttamente 
in attività finanziarie. Da ciò il fatto che i de
positi dalle famiglie si trasformano in conti 
bancari, e che le banche finanziano attività 
a dungo termine mediante acquisto di titoli 
a reddito fisso. 

Circa (il costo dalle obbligazioni è da dire 
che esso è elevato, tuttavia risponde alle con
dizioni di mercato. È comunque ovvia la con
siderazione sulla qpportunità che gli investi
menti italiani siano almeno competitivi ri
spetto al mercato estero. Mi trovo, tuttavia, 
perfettamente concorde con il Presidente nel 
ritenere assdlutamente esagerato l'accento 
che si pone sul fatto che il costo del dena
ro sia uno degli elementi preminenti par la 
azienda, laddove esso, in orna normale azien
da manifatturiera, appare piuttosto trascu
rabile rispetto ad altri elementi di convenien
za; il costo di esercizio è argomento diverso. 

10 parlo dal mio settore: il costo del de
naro isul mercato monetario è un'altra que
stione. 

11 senatore Bacchi parlava della Montedi
son e dei rapporti con da SIR; penso di avere 
già detto quello ohe si può dire in propo
sito. Circa l'entità dell'intervento dell'IMI 
nella SIR, questa è stata comunicata nei 
giorni scorsi dal Presidente dell'IMI alla se-
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duta congiunta dalle Commissioni bilancio 
ed industria della Camera per l'indagine co
noscitiva sull'industria chimica ed alla Com
missione industria del Senato per d'indagi
ne sulla Montedison ed il piano di sviluppo 
dell'industria chimica. Ora non ricordo le 
cifre, né le abbiamo oggi portate, ma risul
tano ai verbali delle suddette Commissioni, 
e quindi se ne può avere conoscenza con as
soluta facilità consultando quei verbali. 

Circa il problema sollevato dal senatore 
Pinna, su cosa si possa fare per invertire la 
tendenza degli investimenti dal Nord al Sud, 
dobbiamo dire con onestà che il fenomeno 
è al di fuori delle nostre competenze: di fat
to creditizio, il momento creditizio è, in cer
ta misura, passivo rispetto al fatto industria
le. Naturalmente noi svolgiamo, e altri svol
gono, un'attività promozionale, ma fonda
mentalmente bisogna che esista l'imprendi
torialità ed esista la volontà di investire, pri
ma che si arrivi ad momento finanziario. Non 
si può immaginare che il sistema finanzia
rio susciti un fenomeno industriale. È una 
profonda illusione, perchè il momento finan
ziario è importante, necessario, ma non suf
ficiente, cioè non è in grado di promanare 
questa imprenditorialità. 

Quando si deggono de statistiche dell'IMI 
bisogna tenere presente che l'Istituto rap
presenta il 30 per cento dell'attività dei si
stema di aredito industriale; quindi, assie
me alile statistiche dell'IMI vanno lette an-
ohe quelle riguardanti d'altro 70 per cento 
dal sistema. 

Ci si dice che il nostro Istituto ha, per le 
sue istesse dimensioni, la vocazione verso le 
grandi aziende; ma rispondiamo che natu
ralmente tutte le grandi aziende vengono 
ald'IMI, mentre le piccole e de medie pre
feriscono andare all'istituto più vidno o al
la banca locale. Del resto, da ragione per cui 
dal monopolio IMI si è passati a 40 istituti 
nel sistema, è proprio quella di diffondere 
capillarmente il credito industriale, essen
zialmente per le piccole e medie aziende. 

Il senatore De Luca parlava dei tassi di 
interesse, e chiedeva se ci sono ragioni in
ternazionali che li giustificano. Credo di ave
re implicitamente già risposto. Non voglio 
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interferire nel problema di politica mone
taria, ma è evidente che data la grande mas
sa di obbligazioni in circolazione (una volta 
si diceva che questo Paese si regge sulle cam
biali, oggi si potrebbe quasi dire che si reg
ge sulle obbligazioni) una politica delle ob
bligazioni deve tenere conto anche delle con
dizioni dei tassi sui mercati internazionali. 
Tuttavia noi siamo soggetti del tutto passivi 
di questa politica. 

Il discorso sulla fisiologia e patologia cre
do di averlo già accennato. L'IMI è e resta 
una banca di credito industriale, con la vo
cazione di fare operazioni solamente fisiolo
giche, con criteri di rigorosa valutazione di 
merito aperta, si intende, ai molteplici aspet
ti della odierna realtà aziendale. Quello dd-
l'investimento ad ogni costo è un mito che 
non condividiamo. Come l'esperienza dimo
stra, molti investimenti sono stati non solo 
delusioni, ma delle vere e proprie fabbriche 
di perdita. 

Quindi invest irnienti fisiologici. Si potreb
be dire al massimo che si sfiorano interven
ti di carattere patologico, in questo momen
to, con alcune gestioni speciali o con altre 
operazioni, come potrebbe essere quella dal
la Montedison, che però, comunque vada e 
comunque sia impostata, non comporterà in 
alcun imodo un rischio patrimoniale per lo 
Istituto. 

Per quanto riguarda la domanda del se
natore Zuccaia su che cosa i tecnici possono 
suggerire ai politici in termini generali, non 
mi sento all'altezza di rispondere. 

In merito alla domanda del senatore Se-
gnana circa le piccole e medie aziende, non 
sono in possesso in questo momento del da
to esatto relativo al numero delle piccole e 
medie industrie alle quali l'Istituto ha con
cesso finanziamenti. Possiamo comunque ri
tenere, per dare un'idea del fenomeno, che 
su 10.000 clienti, 9.500 appartengono a que
sto gruppo. Certo quando, per esempio, 
si finanzia la costruzione dell'impianto si
derurgico idi Taranto — un'operazione che 
da sola comporta 900 miliardi — è natura
le che dn percentuale la somma dei finanzia
menti si sposta verso le grandi industrie: 
per raggiungere un finanziamento del gene-
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re per piccole aziende ci vogliono mille ope
razioni. Ma è evidente che non sono opera
zioni come quella di Taranto che caratteriz
zano l'attività dell'Istituto, bensì da presenza 
delle 9.500 piccole e medie aziende. 

Tant'e vero che abbiamo posto in atto un 
processo di potenziamento e di autonomia 
delle sedi regionali, proprio per essere me
glio in grado di recepire i fenomeni indu
striali italiani, che sono molto difformi da 
luogo a luogo. La situazione italiana è certo 
caratterizzata da gravissimi nodi, però non è 
uniforme; e questa è ancora una risorsa del 
nostro Paese. Esistono settori e zone che 
procedono bene. È in questa realtà locale 
che TIMI desidera essere presente, anche 
perchè gli imprenditori del futuro verran
no da dì. 

Id senatore Poerio, a parte considerazioni 
di carattere generale che esulano dalla mia 
competenza, ha chiesto precisazioni sui fon
di di garanzia. Come ha illustrato il mio 
Presidente, è certo che i fondi di garanzia 
hanno gravi difetti. Prima di tutto non fun
zionano, perchè non possono essere conce 
piti che come fondi di garanzia sussidiaria, 
in quanto nessun sistema associativo si as
sume garanzie solidali, e questo implica per 
legge l'obbligo dell'istituto di credito di per
seguire sino al fallimento il debitore ed, 
eventualmente, gli eredi. 

BORRI. In uno di questi casi ci fu rim
proverato di non avere preso in considera
zione la tomba di famiglia. 

CAPPON. Si è detto che il credito 
e un diritto. Questo può essere accettato in 
un contesto politico, sociale ed economico 
diverso da quello attuale, quando la alloca
zione delle risorse sia fatta per pianificazio
ne centrale, ma sinché il sistema è plura
listico, retto dalle norme di una economia 
di mercato e dal codice civile, credo che la 
deresponsabilizzazione del sistema creditizio 
si sostanzierebbe in un gravissimo errore, 
perchè significherebbe veramente abolire 
quel compito di selezione degli investimenti 
che è tra l'altro il presupposto degli scopi di 

una programmazione, anche se non imperati
va come la nostra. 

Circa la domanda dell'onorevole Presiden
te, relativa al costo di provvista dei mezzi 
finanziari, per quanto riguarda il costo delle 
obbligazioni esso può essere orientativamen
te indicato oggi nel 7,50 per cento. Vi è pe
rò una tensione dei tassi, in considerazione 
del fatto che, a parte il ritmo di inflazione, 
la situazione non è certo tale da favorire 
il reddito fisso; per cui abbiamo l'impressio
ne che il costo tenderà a inasprirsi, anche 
perchè la liquidità bancaria sembrerebbe an
dar scomparendo. 

L'inasprimento del costo sarà anche deter
minato dal nuovo regime fiscale. In merito 
al trattamento fiscale, PIMI, come tutte le 
società, è retto dalla legge in. 1228, la quale 
prevede che gli istituti di credito siano tas
sati in ricchezza mobile come tutte le altre 
società; pagano l'imposta di società come 
tutte le altre; scontano le altre imposte in 
abbonamento (lo 0,15 per cento sulle opera
zioni in essere). Nella riforma tributaria, qua
le essa è delineata, si attenuano però forte
mente i privilegi del credito industriale, il 
che probabilmente comporterà un aumento 
del costo del denaro, senza considerare, ove 
si vogliano mantenere invariati i tassi di cre
dito agevolato, un maggior onere per lo Sta
to a titolo di contributo sugli interessi. 

Per quanto riguarda il trattamento fisca
le, cui Ella, signor Presidente, ha fatto rife
rimento, esso si riferisce essenzialmente al 
meccanismo delle gestioni fiduciarie dd-
l'IMI, che sono un istituto molto particola
re, tipico della legge istitutiva dell'IMI. 

Per questa via si attuerebbe una provvi
sta che sarebbe tipicamente destinata ad in
vestimenti di capitale di rischio e quindi po
trebbe essere una forma suppletiva in que
sto momento, caratterizzato da completa ato
nia del marcato finanziario e borsistico, per 
il rafforzamento delle strutture finanziarie 
delle imprese che, come il mio Presidente ha 
ampiamente detto, è uno dei grossi proble
mi attuali dell'industria. Questa oggi ha es
senzialmente bisogno di capitali di rischio 
molto più che di capitali di credito. 
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P R E S I D E N T E . Chiedo di farci 
pervenire un numero adeguato di copie del 
bilancio dell'Istituto, compreso quello delle 
sezioni, perchè veramente la lettura di que
sti documenti, arricchiti anche da estratti 
della relazione annuale e da prospetti stati
stici, è di estremo interesse e si rivela uno 
strumento utile per il nostro lavoro, che 
qualche volta compiamo con scarsa cono
scenza degli elementi concreti, perchè, pur 
cercando faticosamente i documenti, spesso 
non riusciamo ad ottenerli. 

Credo di essere interprete del pensiero di 
tutti gli onorevoli colleglli nell'esprimere il 
più vivo ringraziamento al presidente del
l'IMI, dottor Borri, e al suo valido collabo
ratore, direttore generale ing. Cappon, che 
in questa udienza ci hanno permesso di co
noscere più addentro TIMI e i suoi meccani

smi di intervento, con le prospettive di svi
luppo e di utilizzazione del credito. 

Credo anche di poter concludere dicendo 
che, conoscendo più da vicino persone co
me il presidente Borri e l'ingegner Cappon, 
è possibile constatare come in posti di alta 
responsabilità ci siano the right men in the 
right places, cioè uomini capaci ai posti giu
sti. A nome di tutti desidero perciò esprime
re, con il più vivo ringraziamento, anche il 
mio compiacimento e le felicitazioni per la 
pubblica Amministrazione. 

La seduta termina alle ore 13. 
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