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Interviene, a norma dell'articolo 48 del 
Regolamento, il dottor Leopoldo Medugno, 
presidente del Banco di Roma, accompagna­
to dal'avvocato Giovanni Guidi, amministra-
tre delegato, dal dottor Alessandro Alessan­
drini, amministratore delegato, dal dottor 
Carlo Garramone, direttore centrale e ragio­
niere capo, dal dottor Gaetano Cigala Ful-
gosi, condirettore centrale e direttore Linea 
affari Italia, e dal dottor Marcello Tacci, 
condirettore centrale e direttore pianifica­
zione e studi del Banco. 

La seduta ha inizio alle ore 10,20. 

G I A C O M E T T I , segretario, legge 
il processo verbale della seduta precedente, 
che è approvato. 

P R E S I D E N T E . L'ordine del gior­
no reca il seguito dell'indagine conoscitiva 
sul finanziamento delle imprese industriali 
in Italia. 

Come la Commissione ricorda, la volta 
precedente abbiamo già ascoltato le relazio­
ni dei rappresentanti del Banco di Roma, 
rinviando, su richiesta del senatore Carollo, 
il seguito dell'audizione. Dobbiamo ora pro­
cedere con le domande e dò senz'altro la 
parola al senatore Carollo. 

C A R O L L O . Già ascoltando le due 
relazioni non potevamo non formulare su­
bito un giudizio positivo, avendoci esse for­
nito degli elementi che a me è sembrato di 
non avere riscontrato in altre relazioni. 
Quindi, non ripeterò le ragioni per cui pro­
posi la volta scorsa di rinviare la discussio­
ne. Mi permetterò di formulare una sola 
domanda. 

Anche voi, avendo fatto un riferimento, 
direi pertinente, alle dichiarazioni del Go­
vernatore della Banca d'Italia, vi siete po­
sti il problema della modifica della natura 
della banca, dei suoi rapporti con le impre­
se, sul credito, quasi dando l'impressione 
di poter maturare la possibilità, se non di 
pervenire ad una banca mista, di avvicinar­
ci ad un tipo di operatività che un tempo 
era proprio della banca mista, per certi 

aspetti, anche se oggi le banche, in maniera 
surrettizia non è che non operino o che non 
siano chiamate ad operare largamente in 
lai senso. 

Posto però il problema in termini di prin­
cipio, non mi pare di avere potuto riscon­
trare qui qualche proposta concreta, qual­
che progetto tale da confermare le idee che 
ciascuno di noi può avere al riguardo. 

Ora, nel quadro presente, nel contesto eco­
nomico, sociale e politico presente, nelle at­
tuali condizioni certamente non confortevo­
li, potreste indicare in maniera più realisti­
ca, direi progettualmente concreta, un tipo 
di modifica di questo genere, non nella pras­
si, ma nella regolamentazione e nella disci­
plina? 

GUIDI. Il discorso sulla banca mista 
è uno dei più delicati e complessi: infatti 
chi ci ha preceduti mi pare che lo abbia 
esplicitamente escluso. Non vorrei si potesse 
pensare che l'opinione del Banco di Roma 
sul tema differisca sostanzialmente da 
quanto hanno detto gli altri. 

P R E S I D E N T E . Non ragioni in 
termini di associazione sindacale e non si 
preoccupi di quello che hanno detto gli altri. 

GUIDI. Indubbiamente, guardando 
all'istituto della banca mista in Giappone, 
in Germania, negli Stati Uniti, nella stessa 
Inghilterra, nella Svizzera, c'è da doman­
darsi: visto che in paesi così qualificati la 
banca mista va così bene, per quale ragio­
ne in Italia non vi si torna? Ricordo a tutti, 
anche se superfluo, che sino al 1926 — se 
non erro — anche in Italia operava la ban­
ca mista; poi le esperienze del tempo, la 
crisi del 1929 e quelle successive ci hanno 
portato alla realtà di oggi. Lo statuto stesso 
della Banca d'Italia è del 1936. Ricordo que­
ste date, perchè — come accennava il Pre­
sidente Medugno — il Banco di Roma, in 
occasione del suo centenario, porterà avan­
ti un discorso di approfondimento su quan­
to accadde all'epoca, con lo statuto della 
Banca d'Italia e poi con la costituzione del-
l'IMI e dell'IRI. 
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Nel complesso si dovette effettuare un 
risanamento di perdite per circa 11 miliar­
di, corrispondenti approssimativamente a 
11.000 miliardi odierni. 

Dovendo rispondere più specificamente 
alle domande: che cosa pensa oggi il Ban­
co di Roma? che cosa in concreto si può 
fare? Debbo ribadire che il tema è molto 
complesso, ma personalmente non lo re­
spingerei, se non entro certi limiti. Con ri­
ferimento, cioè, all'esame delle richieste di 
fido, la banca di credito ordinario potreb­
be orientarsi verso un maggiore impegno. 
Oggi, ad esempio, gli uffici esaminano la do­
cumentazione (i bilanci e gli allegati) che 
trasmette l'impresa, vi è, quindi, un distac­
co tra la banca, da una parte, che fa il suo 
mestiere, e l'industria, dall'altra. Potrem­
mo avvicinare, invece, i due termini del rap­
porto. Come? Cominciando ad andare all'in­
terno delle aziende, all'uopo costituendo dei 
comparti specialistici, giacché una delle ra­
gioni per cui il fido viene concesso secondo 
certi criteri deriva indubbiamente dal men­
zionato distacco, direi operativo, tra ciò che 
c'è nell'impresa in termini di obiettività, di 
dinamica aziendale, e ciò che « vede » la 
banca, la quale valuta le cose essenzialmen­
te dall'esterno. 

Se la banca cominciasse a creare una ma­
glia di unione con le strutture industriali, 
potrebbe compiere, in concreto, un primo 
passo positivo. Perchè oggi, tra l'altro, non 
abbiamo neppure gli uomini giusti per po­
ter fare la banca mista, che comporta an­
che problemi di gestione aziendale. Attuan­
do, invece, gradualmente il tipo di approc­
cio al problema cui facevo cenno, penso si 
potrebbe forse cominciare a creare il pre­
supposto per una partecipazione più attiva 
alla vita dell'impresa. 

È pur vero, d'altra parte, come accenna­
va il senatore Carollo, che la banca di cre­
dito ordinario è necessariamente chiamata, 
in certa parte, ad assumere comportamen­
ti propri della banca mista, ricavandone pe­
rò tutti gli svantaggi e nessuno dei vantag­
gi (ad esempio raccolta a medio termine). 
Il tema è troppo vasto per essere compiuta­
mente affrontato: comunque, gli istituti di 
credito speciale, che dovrebbero, per la leg­

ge bancaria, essere i protagonisti di deter­
minate attività, perchè non hanno operato 
da banca mista? La possibilità l'avevano! 
Perchè non si sono inseriti nei consigli di 
amministrazione di quelle aziende, per ve­
rificare, per conoscere, per corresponsabi-
hzzare (perchè poi questa è la sostanza del­
la banca mista)? Avrebbero potuto farlo! 
Invece, e per situazione di mercato e per 
volontà delle autorità centrali, si è avviato 
ed ampliato il sistema della doppia inter­
mediazione: i depositi sono rigurgitanti al 
punto che dobbiamo convogliarli parzial­
mente agli istituti speciali e questi alle 
aziende. Allora, ripeto, la parte negativa sta 
sulle spalle di chi remunera i depositanti; 
la parte non dico positiva, ma di interessan­
te impiego, essendo di competenza degli isti­
tuti di credito speciale, viene svolta in mi­
sura minore. 

In definitiva, quindi (visto che al senato­
re Carollo piace la concretezza), ci si po­
trebbe, come primo passo (perchè il discor­
so, ripeto, è grosso ed attiene evidentemen­
te soprattutto alla Banca d'Italia), mettere 
sulla via di un interesse, di un'attenzione 
più diretta, con le forme cui ho accennato. 
Dicevo che il discorso è di competenza in 
primis della Banca d'Italia. Il Governatore, 
nell'ultima sua relazione, non ha accennato 
a questo tema, ma, quando ha affermato 
che è senza dubbio opportuno il riconosci­
mento di certe nuove realtà da parte del si­
stema bancario, che deve prenderne atto, si 
potrebbe sebbene con molta buona volon­
tà e anzi con coraggio, interpretare il suo 
richiamo, nel senso che è giunto il momen­
to di guardare alle imprese con un'ottica più 
costruttiva. 

Bene. Possiamo ora soffermarci sul tema 
in un'ottica maggiormente riconducibile al­
la banca mista, per il tema della concessio­
ne del credito. 

Non v'è dubbio che, in base alla legge ban­
caria che ci governa le aziende di credito 
ordinario devono essere rigide su una cer­
ta linea e devono preoccuparsi soprattutto 
di difendere i depositi: questo è, direi, il 
principio di base che ispira la loro attività, 
e che, peraltro, si suppone abbia concorso 
a determinare l'esistenza degli istituti di 
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credito speciale, che, invece, debbono farsi 
carico del finanziamento degli investimenti, 
attraverso la raccolta del risparmio a me­
dio ed a lungo termine. 

Certo, questa rigida impostazione potreb­
be essere rivista ed essere dunque consen­
tito dalla Banca d'Italia un certo volume di 
operazioni « non a breve »; d'altronde, al­
cune autorizzazioni del genere già ci ven­
gono concesse. In questo senso, gradualmen­
te, attraverso la preparazione degli uomini 
e degli uffici nonché attraverso la predispo­
sizione di una forma mentis di corresponsa-
bilizzazione, credo potrebbe alimentarsi la 
vocazione — che è poi interessantissima, 
anzi appassionante — della banca, all'im­
portante « area di intervento », cui faceva 
riferimento il senatore Carollo. 

C A R O L L O . Sull'argomento debbo 
ricordare che non sono di ora lo studio, la 
polemica, la critica, il consenso: credo du­
rino almeno da una cinquantina di anni. Mi 
sembra solo che bisognerebbe tener conto — 
e in sede politica si finisce col doverne te­
ner conto — di una trasformazione del ruo­
lo, della posizione, del rapporto intermedia­
rio della banca oggi. Noi abbiamo infatti 
una specie di principio di accumulazione e 
non più di impresa: taluni lo chiamano « ac­
cumulazione di società », cioè a dire accu­
mulazione che prescinde dalla singola auto­
nomia d'impresa. Una volta pregiudicato — 
m vario modo, a seconda delle circostanze, 
dei tempi, delle situazioni particolari, ma 
certo pregiudicato — il principio dell'accu­
mulazione inteso secondo criteri o fisiologi­
ci o tradizionali, a seconda di come si pre­
ferisce, avviene la centralizzazione, o politi­
ca o surrettiziamente bancaria, o in altro 
modo; ma il principio della centralizzazio­
ne, della distribuzione e dell'impiego delle 
risorse, vuoi o non vuoi, finisce con l'essere 
quantomeno il punto di fatto acquisito, on­
de un istituto ordinario di credito, inve­
ce dì essere intermediario diretto con l'im­
presa, finisce, come è accaduto anche nel 
passato, con l'essere intermediario a mezzo 
di un altro intermediario. 

Ora, finché tutto questo non è necessario 
e non si inserisce in una filosofia dell'eco-
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nomia, va tutto bene; ma quando non rap­
presenta l'eccezione bensì finisce con l'esse­
re la regola, e non si inserisce in situazio­
ni particolari ma quasi in un contesto di ge­
neralizzazione di bisogni di questo tipo, al­
lora si finisce col dover accelerare in termi­
ni normativi, funzionali, regolamentari, il 
problema della trasformazione della banca. 
Di qui l'esigenza di qualche contributo me­
no accademico e più rispondente alle espe­
rienze quotidiane degli operatori o dell'im-
presa-banca o dell'impresa-manifattura. 

In Giappone, ad esempio, quattro o cin­
que gruppi industriali dispongono di un'ap­
posita banca, che naturalmente non prende­
rà il nome da quei complessi ma certo of­
frirà agli stessi una particolare disponibi­
lità, come accadeva del resto, fino al 1930, 
in Italia. Ebbene, una soluzione del genere 
potrebbe essere concepita nel nostro Paese? 

GUIDI. Penso possa essere senz'altro 
concepita, ma, quanto al realizzarla, credo 
che al momento manchino « tutti » i presup­
posti. Qui si inserisce infatti anche il pro­
blema dei capitali propri, quello di chi sop­
porta le perdite: un tema, quindi, che non 
è più da prospettare alla banca operativa 
per sapere se sia o meno nella condizione 
di risolverlo: il tema è squisitamente affe­
rente all'area della « politica centrale »; in 
altre parole andrebbero mutati certi siste­
mi ed impostati discorsi di « vita nova » in 
materia bancaria. Ciò sarebbe concepibilis­
simo — io lo concepisco, ad esempio — ma 
implicherebbe sostanziali mutamenti di 
struttura. 

Indubbiamente, la situazione è, oggi, ab­
norme. Dai dati della Banca d'Italia risulta 
che a fine 1977 le aziende di credito avevano 
canalizzato verso gli istituti di credito spe­
ciale il 24 per cento dei propri mezzi, che rap­
presentano il 60 per cento della provvista di 
questi ultimi ed il 76 per cento dei loro im­
pieghi. Nel solo 1977 (flusso dell'esercizio) le 
aziende di credito hanno apportato il 22 per 
cento dei loro mezzi, che rappresentano l'85 
per cento della raccolta degli istituti di cre­
dito speciale ed il 109 per cento, addirittura, 
dei loro impieghi. Si tratta di cifre che dan­
no una immagine concreta della presente 
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situazione; situazione, che, ripeto, ritengo 
sia da definire « abnorme » e degna di cor­
rettivi tempestivi quanto coraggiosi. 

Sui correttivi occorre aprire un nuovo di­
scorso, e noi siamo sensibili e disposti ad ac­
cettarlo, nonché a realizzarlo. 

MEDUGNO. Occorrerebbe innanzitut­
to correttamente definire cosa si intende per 
banca mista perchè una problematica è quel­
la rappresentata dai riferimenti dell'avvoca­
to Guidi ed un'altra — ben precisa — è quel­
la della banca mista intesa nel senso tradi­
zionale dell'espressione, detentrice e gestrice 
di pacchetti azionari, 

E vero che « le strade del Signore sono in­
finite », ma mi permetto sommessamente di 
osservare che il processo di trasformazione 
di cui si parlava sarebbe un processo molto 
lungo ed incerti sarebbero i risultati positivi 
che si vorrebbero raggiungere. Credo, piutto­
sto, che la risposta al senatore Carollo an­
drebbe integrata con quanto detto nel corso 
dell'esposizione che l'avvocato Guidi ebbe a 
svolgere la volta scorsa: egli, in particolare si 
chiedeva che cosa si potesse fare di più e 
prospettava un tema che a me sembra impor­
tante e che desidero ricordare: attuazione di 
provvedimenti atti a creare un mercato mo­
netario articolato, (non esclusi i fondi di in­
vestimento, su nuove basi) che potrebbe sti­
molare anche un allargamento della sfera 
degli intermediari finanziari specializzati. 
Per contro, come loro ben sanno, la banca 
mista è per sua natura despecializzante. 

Non ritiene, pertanto, il senatore Carollo 
che ai fini della sua domanda, sia pure lato 
sensa questo punto debba forse essere svi­
luppato? Non escluderei infatti che si possa 
raggiungere il risultato che egli si propone 
con varie misure, a prescindere dalla ricosti­
tuzione di banche miste tout court. 

C A R O L L O Io, oggi, non credo molto 
ad una legislazione valida per i fondi di in­
vestimento, non perchè non creda al mercato 
azionario, diretto o indiretto che sia- anzi, 
esso mi sembra fondamentale per una econo­
mia di mercato Ov*e l'onerosità del danaro è 
controproducente al suo sviluppo, quindi il 
sistema del mercato azionario a mezzo di 

fondi di investimento mi sembrerebbe, in via 
di principio, assolutamente giusto. Però tut­
to questo dovrebbe comportare anche la ga­
ranzia di una condizione, e cioè quella che le 
azioni ed i titoli avessero una redditività Se 
invece si viene a pregiudicare, come mi sem­
bra accadrà ancora per diversi anni, tale red­
ditività degli investimenti, quale che possa 
essere la legislazione ci troveremo solo con 
un palliativo, inadatto a curare il male. 

Quindi, per quanto possa cercare di spera­
re, per dirla iin termini teologici, nella reden­
zione della nostra economia anche attraverso 
quella strada, credo che essa sia, in atto, 
poco praticabile. Ecco perchè propendevo, 
non per mia scelta (non ho da insegnare cer­
to nulla, ma devo piuttosto apprendere da 
voi) verso l'altro lato, a proposito del quale 
vorrei sapere se esiste qualche orientamento 
preciso. 

MEDUGNO. Ho fatto cenno a quanto 
detto dall'amico Guidi che, si soffermò anche 
sui fondo di investimento; ma il mio richia­
mo riguarda, soprattuto, il mercato delle 
« accettazioni ». In tal senso mi domando 
se, per completare la risposta, non sia utile 
che l'Amministratore delegato si intratten­
ga su tale argomento, essendosi in preceden­
za dichiarato a disposizione per fornire ele­
menti più precisi, non dico di carattere ope­
rativo ma di ordine concettuale. 

Per quanto concerne i fondi di investimen­
to, sono d'accordo col senatore Carollo quan­
do parla di economia reale, argomento che 
trattai, sia pure sinteticamente, nella prece­
dente riunione, cui, pertanto, mi ricollego. 

P R E S I D E N T E . Ci è sembrato di ca­
pire, ad esempio, che vi fosse una tendenza 
allo sviluppo del mercato delle accettazioni. 
E quale fosse il comportamento dell'autorità 
monetaria lo abbiamo visto nel corso del­
l'indagine. 

GUIDI. Noi accennammo, tra l'altro, 
alla gestione fiduciaria ed io dissi che sarei 
stato a disposizione della Commissione per 
illustrare eventuali provvedimenti orientati 
a previlegiare la formazione del capitale pro­
prio. Ciò implicava, evidentemente, anche 
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un discorso fiscale sui costi di investimento, 
perchè non c'è dubbio che uno dei motivi del­
l'insuccesso è stato quello di averli conside­
rato in « modo un po' punitivo ». 

In materia di « accettazione » riterrei op­
portuno che il dottor Cigala Fulgosi, che se­
gue da vicino questo settore, possa interve­
nire. In un secondo momento, riprenderò la 
parola sul tema della possibile incentivazio­
ne dell'autofinanziamento dei nuovi investi­
menti e sui provvedimenti volti a privilegiare 
e sollecitare la formazione del capitale. 

ALESSANDRINI. Voglio aggiungere 
qualche cosa, prendendo lo spunto della do­
manda sulla banca mista. La banca ordinaria 
in Italia si trova in difficoltà per la restrizio­
ne del cosiddetto breve termine imposta dal­
la legge bancaria. Questo è il vero ostacolo. 
La banca di credito ordinario, data l'evolu­
zione dei mercati e dei trend commerciali e 
industriali, si è notevolmente differenziata 
rispetto al passato, ed oggi si trova in diffi­
coltà, per l'anzidetta strettoia del breve ter­
mine, ad intervenire in maniera adeguata a 
favore dell'impresa. 

Questo è un concetto che potrebbe essere 
rivisto con relativa facilità, in sede legislati­
va, il che rappresenterebbe un passo avanti. 
Comunque, quello che si dovrebbe attuare 
in Italia non è tanto la trasformazione della 
banca ordinaria nella cosiddetta banca mi­
sta, quanto la creazione di una banca di af­
fari. Alcuni istituti a medio termine creati 
in questi ultimi decenni, sotto certi aspetti, 
hanno adombrato tale istituzione, ma non 
sono riusciti ad adempiere alle funzioni di 
banca di affari. 

In definitiva, più che trasformare le azien­
de di credito ordinario in banca mista, cioè 
di intervenire direttamente sul capitale del­
l'impresa, si dovrebbe puntare, da un lato, 
su di un ragionevole allungamento dei ter­
mini delle operazioni della banca ordinaria e, 
dall'altro, alla costituzione di una banca di 
affari, dotata di tutto quanto necessario per 
raggiungere le sue finalità. 

P R E S I D E N T E . Questa banca do­
vrebbe detenere praticamente le partecipa­
zioni azionarie. 

ALESSANDRINI. Esattamente; 
sarebbe opportuno che questa avesse l'op­
portunità, se non di gestire direttamente, di 
controllare le partecipazioni azionarie, con la 
conseguente necessità di tutto un apparato 
di uomini che conoscano a fondo la que­
stione. 

Ritornando sulla necessità dell'allunga­
mento dei termini di intervento della banca 
ordinaria, oggi di 12-18 mesi, rilevo che il pa­
gamento ad un anno, a un anno e mezzo, 
specialmente in termim* internazionali, è sta­
to ampiamente superato; siamo bellamen­
te sorpassati da tutto il contesto bancario in­
ternazionale, proprio perchè non possiamo 
intervenire a tre-quattro anni, in quanto 
non facoltizzati dalla legge. 

Allungare i termini significherebbe dare 
un aiuto, un incentivo, una assistenza ad 
imprese molto importanti. 

P R E S I D E N T E . Il banco di Roma, 
se non erro, è azionista di quella che più di 
tutti in Italia assomiglia ad una banca di af­
fari. Desidero sapere come mai tutto ciò non 
si sia sviluppato. 

MEDUGNO. Sono d'accordo con lei. 
Si parlava poc'anzi del capitale d'impresa: è 
esso, in vero, che « fa premio » sulla proprie­
tà del capitale sociale. 

GUIDI. Siamo azionisti, ma in definiti­
va si riscontra in Mediobanca una spiccata 
autonomia; come ha osservato il presidente 
Medugno, l'impresa segue certi indirizzi ed 
una sua politica, che è per noi da condividere 
quali partecipanti al comitato esecutivo. Che 
quest'ultimo possa anche fare una sua poli­
tica, è altro discorso. 

CIGALA FULGOSI. Prima di par­
lare brevemente sulle accettazioni bancarie, 
desidero avvalorare con la citazione di alcu­
ni dati percentuali quanto è stato detto dal 
presidente e dagli amministratori delegati 
Quando si parla di banca ordinaria o di ban­
ca mista è necessario porre attenzione alla 
realtà. Se si osservano le cifre del Banco di 
Roma, a grosse percentuali, si nota che un 
10 per cento circa del totale degli impeghi 
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— per operazioni specificamente autorizzate 
dalla Banca d'Italia — è oltre il breve ter­
mine. Se poi si considerano determinate po­
sizioni — che risultano anche dai giornali — 
si rileva che esse corrispondono, per quanto 
ci concerne, ad un altro 5 per cento : si giun­
ge perciò al 15 per cento degli impieghi. Per­
tanto, tenuto conto che avevamo un vincolo 
di portafoglio del 30 per cento — ora peral­
tro notevolmente ridotto sugli ulteriori au­
menti dei depositi — e che abbiamo quasi 
un 20 per cento dei mezzi destinato alla ri­
serva obbligatoria, la quota dei mezzi da 
poter impiegare liberamente si aggira sul 40 
per cento. Ricordato, come ha detto l'avvoca­
to Guidi, che noi abbiamo solo raccolta a 
breve — tutto il sistema delle banche ordi­
naria ha praticamente solo raccolta a bre­
ve, con la quale finanzia ormai anche il me­
dio termine, abbiamo l'esigenza di impiegare 
effettivamente a breve almeno il menzionato 
residuo del 40 per cento. Il senatore Carollo 
ha parlato giustamente, di un « breve » a 
cent'anni. 

È necessario, pertanto, studiare qualche 
cosa di nuovo, che renda questo « breve » ve­
ramente tale. Le acoettazioni bancarie sono 
uno strumento finanziario molto diffuso su 
altri mercati, in particolare su quello ameri­
cano. La legge 24 luglio 1978, n. 388 ha ridot» 
to l'imposta di bollo su tali accettazioni dal­
l'I per cento allo 0,1 per mille, creando un 
presupposto per la loro diffusione anche in 
Italia. 

Posso affermare che proprio nei giorni 
scorsi abbiamo dato il via ad una operazione 
a favore di una grande impresa italiana e che 
stiamo entrando nel mercato delle accetta­
zioni. Che cos'è l'accettazione bancaria? Una 
impresa spicca una tratta sulla banca, che 
l'accetta; successivamente un intermediario 
finanziaro — ma potrebbe provvedervi la 
banca medesima — pensa a collocare la trat­
ta (che essendo accettata dalla banca offre 
garanzia di solvibilità) presso gli investito­

ri, scontandola ad un tasso che è in linea con 
il mercato interbancario. Si facilita così da 
un lato chi paga l'interesse, ma si pone al 
tempo stesso un limite temporale all'investi­
mento, perchè la tratta ha scadenza a 3, a 6 o 
da 12 mesi. La banca in tal genere di 

operazione, deve rendersi conto naturalmen­
te come l'impresa potrà far fronte ai suoi im­
pegni. Il costo, per l'impresa, di questi fi­
nanziamenti è competitivo rispetto a quelli 
normali del mercato; inoltre, mentre l'impre­
sa viene finanziata, la banca — che eventual­
mente intervenisse come dequirente della 
tratta — verrebbe ad aumentare il proprio 
giro « a breve ». 

Per queste ragioni lo strumento è ido^ 
neo. Ecco perchè il presidente Medugno ne 
ha parlato e l'amministratore delegato Guidi 
lo ha indicato nella sua relazione Prova ne 
sia che sul mercato italiano si stanno facendo 
operazioni per diversi miliardi. 

P R E S I D E N T E . Ritiene lei che la 
carta commerciale non accettata potrebbe 
trovare un mercato? 

CIGALA FULGOSI. È difficile che 
lo trovi. Se non c'è la garanzia di una banca 
primaria, direi ohe è proprio carta non collo­
cabile sul mercato. 

P R E S I D E N T E . La carte commer­
ciale americana in buona parte non è ac­
cettata. 

CIGALA FULGOSI. Le commer­
cial papers effettivamente sono dei « pa­
gherò » senza la firma di avallo 

GUIDI. Abbiamo parlato di accettazio­
ni, di fondi di investimento, di concessioni 
fiduciarie. Abbiamo sottolineato la necessità 
che la Banca d'Italia riveda il suo atteggia­
mento in merito al plafond sugli impieghi, 
data l'importanza determinante di questo 
vincolo. 

Desidero ora accennare ad una serie di pos­
sibili proposte da tenere presenti al fine di 
privilegiare la formazione del capitale e di 
incentivare l'autofinanziamento dei nuovi in­
vestimenti. Sul primo tema il nostro parere 
sarebbe quello di ampliare la portata della 
deducibilità del reddito delle persone fisi­
che relativamente al costo di acquisto di 
azioni delle celebri società consortili, come 
previsto dal disegno di legge per il risana­
mento finanziario delle imprese. Apportan-
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do, però alcune modifiche. Oggi il disegno di 
legge prevede la deducibilità dal reddito del­

le persone fisiche del 30 per cento del costo 
delle azioni acquistate dalle società consor­

tili, con un massimo, peraltro, di 2 milioni 
per anno e in tutto per tre esercizi. Per le 
società il trattamento è diverso: gli esercizi 
da tre diventano due ma, soprattutto, non vi 
è limite quantitativo. Vi è anche un'altra dif 
ferenza: e cioè, mentre per le persone fisiche 
la detrazione è del 30 per cento, quella per le 
società si riduce al 25 per cento. A mio av­

viso si dovrebbero equiparare i due sistemi: 
infatti, non si comprende come per le società 
si faccia un tipo di discorso più aperto, lad­

dove sarebbe utile convincere anche i grossi 
nominativi privati, che ora praticamente scel­

gono la cedolare secca, ad orientarsi verso 
questo tipo di investimento. Questa potreb­

be costituire una incentivazione di non scar­

so rilievo. 
Una seconda eventuale proposta e quella 

cui prima si è fatto cenno, mettere cioè defi­

nitivamente a punto un provvedimento sui 
fondi comuni d'investimento. Su questa ma­

teria la stessa Banca d'Italia ha fatto una 
comunicazione molto seria e molto ben arti­

colata­ si tratterebbe, finalmente, di dare 
via libera nel nostro Paese ai fondi comuni 
di investimento sulla base di quanto fa il 
resto del mondo; altrimenti gli stessi non 
hanno ragione d'essere ed infatti, fino ad 
oggi, in Italia, praticamente, non hanno avu­

to vita reale, ma solo sulla carta. 
Un terzo eventuale suggerimento riguarda 

l'eliminazione del prelievo alla fonte sui di­

videndi, nei casi in cui non si opti per la ce­

dolare secca ma per quella d'acconto. Sap­

piamo come funziona il sistema del cosiddet­

to credito d'imposta: versamento a titolo 
provvisorio del 75 per cento pagato l'anno 
precedente e conguaglio con la dichiarazione 
dei redditi dell'anno successivo. A questo 
istituto del credito d'imposta della legge 
Pandolfi, si aggiunge un acconto del 10 per 
cento quando trattasi di cedolare, ferma re­

stando l'alternativa della cedolare secca del 
30 per cento. Da parte mia auspico che si 
possa arrivare all'abolizione della cedolare 
d'acconto del 10 per cento, che, quando fu 
istituita, era alternativa alla cedolare secca 
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ma che ora si potrebbe ritenere compresa 
nella sopravvenuta imposta e che, quindi, 
non avrebbe più ragion d'essere. 

Relativamente alla cedolare secca che sca­

de alla fine dell'anno, se la si vuole abolire, 
lo si faccia, pur se per la forma mentis degli 
italiani questo istituto è bene accetto in ter­

mini di redditività e di imposizione fiscale. 
Se invece la si mantiene ali fine di eliminare 
i casi macroscopici e per far sì che la stessa 
non possa essere scelta per motivi che indub­

biamente non possono essere accettati (dal 
momento che tale cedolare « rende » bene al­

le finanze dello Stato, perchè molti italiani 
preferiscono pagare il 30 per cento anziché 
il 5 o 10 per cento, e perchè il detto 30 per 
cento scatta, grosso modo, intorno ad un im­

ponibile di 70, 80 milioni), si potrebbe tem­

poraneamente « plafonarla » per due o tre 
anni bloccandola fino ad un reddito perso­

nale di 60, 70 o 80 milioni. Si eviterebbe così 
che alcuni possano trovare nella cedolare 
secca una « scappatoia di contenimento ». 

Un altro tema è costituito dalla riduzione 
della cedolare sui dividendi spettanti ai non 
residenti: piccolo, ma importante tema. Do­

vremmo far sì che chi risiede all'estero, ita­

liano o straniero, possa investire in Italia. 
Oggi i dividendi dei non residenti vengono 
sottoposti ad una ritenuta alla fonte del 30 
per cento; poi se i non residenti che han­

no corrisposto all'estero un'imposta analoga 
presentano un certificato, noi facciamo i 
conti e rimborsiamo i due terzi. Altri Paesi 
hanno risolto la questione più semplicemen­

te tassando alla fonte, non nella misura del 
30 per cento, ma del 10, 15 per cento. 

Altro « spunto » potrebbe essere offerto 
dal consentire la deduzione dal reddito 
IRPEF della diminuzione di valore delle 
azioni di società sottoscritte da privati ri­

sparmiatori. Investire in Borsa rappresenta 
oggi, indubbiamente, un grosso rischio: al­

lora si potrebbe coraggiosamente stabilire 
che si concede un beneficio fiscale su docu­

mentate minusvalenze chiarendo beninteso, 
che se titoli, in seguito registrassero un ex­

cursus migliorativo si accerterebbelo le con­

seguite plusvalenze; è evidente l'incentivo 
che ne avrebbe la Borsa! 
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Per connessione d'argomento segnalo l'op­
portunità di rivedere alcune norme in mate­
ria di segnalazione allo schedario generale 
dei titoli azionari, per eliminare quanto di 
superfluo ai fini dell'accertamento dei reddi­
ti: bisogna, infatti, segnalare allo schedario 
generale i titoli azionari anche quando non vi 
è stata distribuzione di utili. Gli azionisti 
che partecipano all'assemblea della Monte­
dison, ad esempio non lo fanno certamente 
per i dividendi; immaginate il movimento 
che viene creato per le banche come lavoro 
amministrativo e per lo schedario come regi­
strazione con questa mera segnalazione. 

Un'altra ipotesi è quella di incentivare la 
diffusione delle azioni di risparmio. La legge 
relativa è validissima e molto importante per 
la non nominatività dei titoli; le azioni sono 
al portatore e, in questo caso, la cedolare 
secca prevista dal legislatore è del 15 per 
cento, con la possibilità, da parte dela so­
cietà, di dedurre dal proprio reddito imponi­
bile i dividendi distribuiti sulle azioni nella 
misura del 5 per cento del valore nominale. 
Anzi, non capisco come una legge così signi­
ficativa e anche coerente con la forma mentis 
del risparmiatore italiano, non abbia riscosso 
il successo che il legislatore si proponeva. 
Il motivo suppongo sia da ricercarsi nella in­
dicata misura del 5 per cento, ragion per cui 
si potrebbe forse esaminare l'opportunità di 
aumentarla. In materia di provvedimenti tesi 
ad incentivare gli investimenti e l'autofinan­
ziamento ritengo si potrebbe pensare a riat­
tivare il cosiddetto « decretane », che indub­
biamente costituì un momento importante 
per il rilancio degli investimenti e che do­
vrebbe poter consentire l'ammortamento de­
gli impianti sulla base dei costi di sostitu­
zione, anziché di quelli storici; ciò che si ve­
rifica anche in altri Paesi d'Europa, come 
l'Olanda e il Belgio, come tutti sappiamo, ove 
è consentito l'ammortamento solo in base al 
prezzo storico; l'industria, invece, dopo 4, 5, 
6 anni può trovarsi nelle condizioni di sosti­
tuire un cespite, il cui valore, fra l'altro, ri 
sulterà anche maggiorato della svalutazione 
nel frattempo intervenuta. Quindi, consenti­
re che l'ammortamento possa essere fatto, 
non già sulla valutazione storica, ma sul co­
sto di rimpiazzo e con il riconoscimento da 

parte del fisco di aliquote più adeguate: que­
sto ritengo potrebbe rappresentare un con­
tributo ai problemi in esame. 

Infine, lo stabilire specificamente per le 
aziende e gli istituti di credito l'esclusione 
dal reddito imponibile degli interessi sulle 
esposizioni stagnanti e di dubbia esigilità 
costituisce un tema di fondo: sembra, a dir 
poco, strano che gli istituti che devono con­
tabilizzare interessi che non percepiscono, 
paghino sugli stessi prima le imposte relative 
e debbano poi effettuare accantonamenti nei 
fondi rischi per importi eccedenti i limiti 
ammessi in esenzione fiscale. In definitiva, 
si applicano le imposte su utili fittizi, deri­
vanti da interessi sperati o sperabili. Ripeto 
che questo è un grosso tema — come accen­
nava, prima della seduta, lo stesso presidente 
Colajanni — del quale si è anche parlato ieri 
pomeriggio in sede di associazione bancaria. 

Da ultimo, si potrebbe prevedere una pro­
roga, visto che sono scadute il 30 settembre 
le agevolazioni di cui dall'articolo 18 della 
legge 12 agosto 1977, recante provvedimenti 
per il coordinamento della politica industria­
le, quindi limitatamente alle industrie mani­
fatturiere ed estrattive con l'occasione sareb­
be utile estendere il provvedimento anche ad 
altri comparti industriali. 

Questo il quadro di alcune proposte che, a 
nostro parere, potrebbero contribuire a riat­
tivare la formazione del capitale propr'o e ad 
incentivare l'autofinanziamento degli inve­
stimenti. 

A N D R E A T T A . Desidero porre due 
domande che per semplicità della discus­
sione farò insieme. 

Innanzitutto vorrei che fosse specificata 
una delle ultime proposte avanzate dall'av­
vocato Guidi e cioè la possibilità di impu­
tare a fondo rischi partite sugli interessi 
o sul capitale perdente, indipendentemente 
dall'espletamento di una procedura concor­
suale, come mi pare imponga la legge ita­
liana, o se la sua proposta è di più ampio 
raggio. 

In secondo luogo, vorrei, al di" fuori dei 
riferimenti alla banca mista o alla banca 
d'affari, specificare quali sono, almeno dal­
la discussione finora fatta, le proposte; a 


