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1. La figura di Mattioli

L’invito di dire di Raffaele Mattioli, un banchiere che ebbi

la fortuna di incontrare, di ascoltare, e che mi concesse la

possibilità di scambiare opinioni, mi ha molto lusingato. Lo

debbo all’offerta del collega Calamanti di partecipare alla

presentazione della sua bella monografia: La banca di Raf-

faele Mattioli. Una visione unitaria e sistemica, che mi fece leg-

gere prima della stampa. Sono debitore anche verso i

congiunti, che hanno accolto il suggerimento di Andrea di

concedermi l’onore di parlare in questa sede, e alla Banca

Intesa-San Paolo che ospita l’incontro.

Raffaele Mattioli si affermò, come banchiere, dopo:

- la grande crisi economico-finanziaria (1929-1933) del se-

colo scorso;

- i conseguenti salvataggi della Comit e del Credito Italiano,

seguiti a quello del Banco di Roma;

- la costituzione dell’Iri, che divenne l’azionista di quelle tre

banche, definite poi di «interesse nazionale».

Fu collaboratore molto capace e di alta professionalità, in-

sieme con Giovanni Malagodi, di Toeplitz, cui succedette al

vertice operativo della Comit. Di solito, la scuola da cui si

proviene lascia un sigillo sul nostro modo di pensare e di

agire. Raffaele Mattioli ha dimostrato di essere un banchiere

di alto valore per avere ben capito gli errori di quella scuola,

oltre che a non rinunciare a, e a non dimenticarne, i giusti

insegnamenti. L’intelligenza, e la lettura corretta, della le-

zione dei fatti furono un primo pregio della sua notevole

personalità.

Se bene comprendo gli avvenimenti di quel tempo, anche

per merito della lettura delle pagine di Calamanti, l’errore

fondamentale della gestione di quelle che saranno poi le tre

Bin, fu il discostarsi dall’essere intermediari, aumentando il

grado di impresa in proprio, ossia di investitori. Tutto, negli

anni successivi e fino alla fine della vita, prova che Raffaele

Mattioli – e in ciò si contrappone all’esperienza di Toe-

plitz – credette fermamente che la banca sia un’azienda di

intermediazione, e tale debba sempre essere. Ciò anche se,

per favorire la finanza delle imprese clienti, fosse necessario

detenere per qualche tempo, titoli di credito da esse emessi.

Egli capì che la Comit, nonostante la cessione all’Iri delle

partecipazioni azionarie, sarebbe rimasta con l’impronta

della «banca mista», almeno fino a quando le imprese italiane

fossero passate da una finanza fondata sui debiti verso gli

intermediari a una basata su passivi di mercato. Il che esige

un salto delle dimensioni aziendali e pure culturale – dei

proprietari e del management delle aziende – quanto alla

scelta delle coordinazioni finanziarie ed economiche di ge-

stione, possibile con il superamento del capitalismo fami-

liare, e richiede pure norme di politica economica, che

indirizzino verso tale mutamento e lo possano stimolare.

Il secondo conflitto mondiale segnò un tempo di interru-

zione della ricercata modernizzazione fmanziaria delle im-

prese e l’accrescersi di problemi nelle condizioni di equilibrio

delle banche. Non di meno, ritrovate le condizioni della pace,

Mattioli riprese il fil rouge del proprio pensiero e si impegnò

nella costituzione della Banca di Credito Finanziario, a tutti

nota come Mediobanca, che avrebbe dovuto incidere nel

concretare il passaggio a una finanza delle imprese fondata su

passivi di mercato. Tornerò su questo punto.
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2. La liquidità statica e dinamica

Per rispettare le norme della nuova disciplina italiana (1936)

dell’attività bancaria e, nel contempo, gestire una banca

mista, di credito ordinario e finanziario, Mattioli elaborò

una acuta analisi sul tema dell’equilibrio monetario della

gestione di un’azienda di credito, distinguendo tra liquidità

statica e dinamica. Quest’ultima trova fondamento nell’in-

treccio delle operazioni di versamento e di prelevamento

sui conti della clientela, sia di raccolta sia di prestito, ossia sia

depositante sia affidata. Quello che in Comit era qualificato

come velocità di rotazione delle relazioni di clientela e che

Mattioli definì, anche, il numero delle pulsazioni del cuore

della banca.

La quota di credito finanziario deve essere coerente:

a. con l’inserirsi della banca nel sistema dei pagamenti delle

aziende affidate e nella generazione di mezzi monetari

originata dalla gestione di esse;

b. con la consistenza stabile della raccolta, oltre che

c. con la movimentazione dei conti relativi.

Certo, l’inflazione post-bellica, determinata dalla scelta, in

politica economica, della via finanziaria allo sviluppo e dal-

l’accrescersi del debito pubblico e della base monetaria cir-

colante, agevolò le condizioni formali di equilibrio della

banca mista. Tuttavia Mattioli avvertì di operare con una ca-

renza del capitale di rischio, cioè di capitale proprio, che

l’Iri fu restia a conferire, o non ne fu in grado.

3. Il capitale proprio: nucleo dell’atomo

Capitale proprio che Egli amava definire come il nucleo

dell’atomo di ogni attività produttiva, che avrebbe consen-

tito di accettare il grado di immobilizzo di taluni attivi di

una banca mista. E qui torna la lezione della crisi della fine

anni Venti del secolo scorso. Vi sono attivi di una banca,

come tipicamente le partecipazioni – oggi si aggiunge-

rebbe: giudicate strategiche – in altre imprese, che per na-

tura non danno luogo a flussi di entrate e di uscite, ma di

norma a un’entrata annuale rappresentata dai dividendi. Il

che significa un investimento durevole, in proprio, non in

armonia con le condizioni di liquidità dinamica dei passivi

che hanno complessivamente finanziato l’investimento, il

quale potrebbe anche indicare la possibilità di plusvalenze

latenti, che però non si vorrebbero tradurre in moneta, giac-

ché quel collocamento è reputato strategico. Sì che se quelle

condizioni di liquidità dinamica flettono il mantenimento

dell’investimento di cui si tratta diviene problematico e sol-

lecita altre scelte finanziarie, spesso rischiose e non risolu-

tive. Una crisi generale del sistema economico circostante,

poi, diviene fatale per gli equilibri di gestione. Anche a mo-

tivo che l’investimento in discorso manifesterebbe le pro-

prie caratteristiche di immobilizzo, e potrebbe allora, forse,

essere liquidato solo a prezzo di perdite di valore. Pertanto,

anche la banca mista, di credito ordinario e di credito fman-

ziario insieme, deve rifuggire da partecipazioni non ideal-

mente finanziate con mezzi di diretta pertinenza, in

aggiunta a quelli giudicati adeguati per l’intermediazione

creditizia.

Non di meno, non può rinunciare a favorire il passaggio

delle imprese affidate a una finanza rivolta al mercato e, in

questa azione di promozione, non può evitare di sottoscri-

vere securities, sul mercato primario – non fosse altro che

per la partecipazione a sindacati di collocamento e di garan-

zia –. Attivi da ricollocare nel più breve tempo, possibil-

mente senza oneri ma con vantaggi economici, sul mercato

secondario. Per questo la necessità di un plus di capitali pro-

pri, grandezza sulla quale la Comit di Mattioli non potette

fare affidamento.

4. La nascita di Mediobanca

Di qui la scelta di dare vita, appena le condizioni di conte-

sto lo permisero, come sopra detto, alla Banca di Credito

Finanziario, che chiamerò anch’io per comodità Medio-

banca. Istituto in grado di operare, pro tempore, anche nel

campo del credito mobiliare, possibilmente con la coopera-

zione di altri partecipanti, investitori istituzionali e inter-

mediari creditizi e finanziari, ai sindacati di collocamento e

di garanzia.

L’ostacolo da superare, in tale disegno, è che i richiedenti tali



forme di sostegno finanziario siano già aziende quotate o

pronte a una prossima quotazione, per potere fare affida-

mento su un mercato secondario dei titoli emessi. E al ri-

guardo, sia per la cultura prevalente di capitalismo familiare,

sia per le dimensioni delle nostre imprese, anche Medio-

banca troverà molti ostacoli nell’azione di modernizzare la

finanza delle aziende di produzione. Sarà soprattutto la

banca d’affari delle imprese già quotate. Con in più un le-

gislatore lento, se non quasi sordo, a capire il problema. Che

non solo non fu risolto con Mattioli ancora vivente, ma è

irrisolto ancora al presente. La public company, ossia una

società quotata con azionariato diffuso, resta quasi estranea

alla realtà italiana, che vive i problemi della globalizzazione

con un mercato mobiliare alquanto modesto.

Mattioli intuì che i mercati monetari e finanziari volgevano

all’integrazione. Del resto la sua Comit era, a quel tempo,

la banca italiana piu significativamente presente al di fuori

dei confini nazionali. Ma capì anche che lo sviluppo ita-

liano, finanziato con crescenti dosi di disavanzi pubblici, si

sarebbe a un certo punto arrestato, giacché il limite della

cosiddetta «via finanziaria allo sviluppo», come aveva impa-

rato dalla lezione dei fatti del 1929-1933, si raggiunge allor-

ché i nuovi debiti servono quasi solo per ripagare quelli in

scadenza. Quando il «cane», insomma, finisce per mangiarsi

la coda. L’arresto della crescita avrebbe potuto essere con-

trastato con una maggiore partecipazione alla economia in-

ternazionale. E, classe politica coadiuvando, la sua Comit

avrebbe potuto svolgere un ruolo di primo piano.

Le leggi della vita terrena lo tolsero dalla scena nella prima

parte degli anni Settanta (1973) della scorso secolo, la-

sciando in eredità una cultura nel dominio della economia

della banca, che non va dimenticata, e che la monografia di

Calamanti ci richiama alla mente.

Sì che possiamo legittimamente chiederci quale sarebbe

stato il suo pensiero al proposito dell’esperienza oggi in atto.

5. Il portafoglio titoli

L’enorme debito pubblico italiano, già ai tempi del Nostro,

trovava sostegno nei portafogli titoli di proprietà delle ban-

che. Egli sapeva benissimo che non appena si giunge alla

condizione per cui le nuove emissioni, in altissima propor-

zione, sono destinate a sostituire i valori che giungono via

via a maturazione, anche i titolari del classamento di quei

valori sono quasi costretti, dalle condizioni in atto, a rein-

vestire la liquidità, derivante dal rimborso di titoli in porta-

foglio giunti a scadenza, nei valori di nuova emissione. Non

solo, ma pure il mercato secondario dei valori già in circo-

lazione, man mano che aumenta la consistenza del debito

complessivo dell’emittente diviene meno stabile e meno ef-

ficacemente liquido se si accrescesse, in proporzione signi-

ficativa, il flottante di negoziazione. In conclusione: in

presenza di condizioni prossime, quanto meno, alla neces-

sità di una ristrutturazione del debito sovrano di uno Stato,

aumenta il grado di immobilizzo del portafoglio titoli di

una banca, collocato in quei titoli di debito in proporzioni

più alte di quelle richieste dalla gestione dell’equilibrio mo-

netario della banca stessa. Gestione che fa affidamento su

un attivo, di norma fruttifero, prontamente liquidabile sul

mercato mobiliare, non distinto da alta volatilità di prezzo.

Si possono ampiamente giustificare le banche, imprese sen-

sibili e disciplinate in ordine a circostanze socio-econo-

mico-politiche, se assicurano un classamento stabile a una

quota importante del debito sovrano circolante nell’area na-

zionale dei rapporti di clientela, ma necessita riconoscere

che dalla circostanza non consegue un miglioramento delle

condizioni di liquidità dinamica delle stesse banche. Credo,

pertanto, che la lezione degli anni della crisi della Comit

farebbe ancor oggi scrivere a Raffaele Mattioli, come già al

proposito dei «vincoli di portafoglio», che le banche non

debbono effettuare investimenti in titoli che l’emittente non

saprebbe collocare se non a condizioni assai più onerose e

incerte. Riflettendo su tali aspetti, si può meglio compren-

dere il suo motto, giudicato sovente solo come espressione

di humour, al proposito delle cartelle fondiarie, qualificate

«banconote con cedola», giacché stabili nelle quotazioni di

mercato. Il quale era reso, per altro, liquido a quei prezzi

dagli acquisti e dalle vendite della banca controllante l’emit-

tente, o a capo della divisione operativa che emetteva i ti-

toli di cui si tratta. Non appena il rendimento di essi fu fuori

10 |
6 

| 2
01

6
BA

N
C

A
RI

A



Contributi | 11

mercato, per effetto di un aumento generalizzato dei saggi

di interesse, la banca che ne difendeva la stabilità delle quo-

tazioni si trovò ad accumulare un investimento immobiliz-

zato, così divergendo dal business di ente intermediario. Un

ripetersi, in nuovo aspetto, di antichi errori, che il Nostro

conobbe.

A mio sommesso parere, se Raffaele Mattioli partecipasse

oggi al dibattito in corso, in ordine all’assorbimento, ai fini

della vigilanza prudenziale, di quote di capitale proprio se

una banca supera una certa soglia di portafoglio investito in

titoli di debiti sovrani, e in particolare del debito sovrano

della Stato in cui opera, non sarebbe intellettualmente, nel

proprio intimo, dalla parte in cui oggi le banche interessate

si pongono. L’inopportunità di fatto di una norma di vigi-

lanza prudenziale non basta a giustificare una scelta di col-

locamento di fondi in guisa non corrispondente e coerente

con la natura della banca di impresa intermediaria. Pure se

la scelta fu, in concreto, quasi «a trama obbligata».

Insomma, nel pensiero di Mattioli, giustamente, un porta-

foglio di titoli pubblici di proprietà della banca non do-

vrebbe andare oltre le funzioni di buffer di liquidità. Non

sarebbe giustificato se infruttifero. Ancor più se con rendi-

menti negativi, giacché la linea dello zero segna il frutto

della disponibilità di cassa.

6. La remunerazione del capitale

Queste osservazioni ci consentono di porre in evidenza un

altro punto. Mattioli giudicò con severità le divergenze di

remunerazione dei fattori produttivi, rispetto a ideali pro-

porzioni di equilibrio. Quelle discrepanze – determinate da

scelte di politica economica, fiscale e monetaria – poi, se

perduranti, certificano condizioni di disordine nell’econo-

mia e di tentativo di determinare shocks che, se non otte-

nuti, generano solo sacrifici e danni per le parti coinvolte,

concedendo rendite ad altre parti. Al presente, credo, il No-

stro non giudicherebbe come ottimale una politica mone-

taria, protratta nel tempo, come quella definita di

quantitative easing, ossia di allentamento e accomodamento

monetario, se il risultato fosse l’annullamento o quasi dei

saggi di interesse, val dire l’annullamento della remunera-

zione del fattore produttivo «capitale». Con conseguenti: ri-

duzione del costo del pubblico indebitamento, che diviene

in buona parte sostenibile per la circostanza in discorso, e ri-

duzione dei consumi da parte dei percettori di interessi dal

collocamento di capitali monetari. Con ripercussioni sul li-

vello: della domanda di prodotti delle imprese, dei profitti,

della propensione agli investimenti delle aziende. Per la sua

opinione, la predetta politica monetaria gioverebbe solo a

immettere liquidità statica nel sistema economico, se non

riuscisse a generare prontamente sollecitazioni inflazioni-

stiche, ancorché sappia contrastare spinte di deflazione. Le

banche, poi, rileverebbero una diminuzione dei ritmi del

loro cuore, dell’intreccio cioé delle entrate e delle uscite

monetarie: ciò che Mattioli amava qualificare come velocità

di rotazione delle relazioni di clientela. Infine con una di-

minuzione di redditività. Risultati che oggi osserviamo.

Determinare divergenze per sospingere verso nuovi equili-

bri è già nel processo evolutivo dei mercati, non sempre

con effetti generali vantaggiosi. Cercare di generare simili

condizioni con la politica economica è come accettare una

economia pianificata, non sempre efficace, secondo espe-

rienza, per la crescita del benessere collettivo. Tanto più se

la cura, decisa dalla mana pubblica, deve perdurare a lungo

prima di raggiungere risultati tangibili. La scelta della strada

del disordine per perseguire condizioni più distese non fu,

certo, tra le opzioni di Raffaele Mattioli.

Il quale era però molto vigile al proposito del mutamento

dell’ambiente esterno. La politica dei prestiti della Comit

fu sempre molto attenta alle variabili prospettive dei vari

settori produttivi, studiando, secondo gli insegnamenti ori-

ginari del prof. Mortara, le «tendenze» monetarie ed econo-

miche dei rami produttivi.

La globalizzazione economica sarebbe vissuta da Mattioli –

a mio parere, ma credo di essere nel giusto – con partico-

lare, personale, gusto intellettuale. Chiarendo che il com-

pito di una banca non è tanto quello dell’articolazione

multinazionale, ma di tessere un intreccio intemazionale di

relazioni reciproche con altri intermediari, per sapere faci-

litare alla clientela rapporti di affari, con una corretta scelta



delle controparti e un controllo dei rischi di contropartita,

congiungendo un sapiente servizio di cash management.

7. Conclusioni

Emerge dalle precedenti considerazioni, che Raffaele Mat-

tioli aveva connaturate le caratteristiche per essere un Mae-

stro. E, invero, la sua Comit fu una fucina di dirigenti, che

completarono la propria carriera presso altre banche, dopo

avere appreso la lezione nella palestra della Commerciale.

Incontrai la prima volta Raffaele Mattioli a Milano, nella

sede di Piazza della Scala della Comit. Nella stanza dove mi

ricevette (ero ancora nella fase iniziale della carriera acca-

demica) vi era un tavolo rotondo centrale con sopra una

piramide di libri, molti editi con il suo diretto o indiretto

patrocinio. Non vidi testi di economia o di tecnica banca-

ria. Capii che riferendosi alla parola scritta di grandi uomini

di pensiero si affinano anche le capacità dei nostri ragiona-

menti professionali, si diventa colti per sapere essere puntuali

dibattendo i temi di una professione.

Compresi pure il suggerimento del prof. Zappa, mio Mae-

stro alla Bocconi, di leggere, per capire la banca, le relazioni

di bilancio della Comit, s’intende scritte da Mattioli. Che

padroneggiava la lingua e la sintassi in guisa di dire e di scri-

vere in modo diverso anche le cose più comuni. E lettore

attento di quelle relazioni fu anche il Governatore Guido

Carli.

Il quale certo condivise con Mattioli che la Commerciale

era una «banca mista», che doveva il più possibile restare nei

confini di un’impresa di intermediazione, con il compito

di cercare di modernizzare la finanza delle imprese italiane,

agevolandole nell’inserimento internazionale, con il supe-

ramento del capitalismo familiare.

Compiti che furono affidati a Mediobanca, meritevole di

altrettanti riconoscimenti da parte della comunità nazio-

nale, pur ravvisando che talune incrostazioni sono difficili da

eliminare, anche per la carenza di una legislazione moderna

delle imprese e dei mercati mobiliari. Tra i traguardi auspi-

cati da Mattioli e da Carli e delegati a Mediobanca, in re-

altà vi è ancora molto terreno da dissodare.

Credo, e non soltanto per i nostri rapporti di Scuola, che il

libro di Andrea Calamanti debba essere suggerito ai giovani

studenti, che debbono sempre ricordare (e purtroppo i gio-

vani lo dimenticano) che in ogni esperienza passata vi sono

condizioni destinate a ripetersi nel tempo, e che il pensiero

di uomini illustri va sempre meditato, giacché ha in sé, quasi

fosse un segno divino, la validità nel tempo. Altrimenti non

continueremmo a leggere i classici, latini e greci.

E quella stanza di Mattioli, piena di libri che formavano una

piramide a base circolare, quella del tavolo su cui erano

posti, ci insegna che si può sempre imparare, riandando al-

l’antico.

La nostra vita di solito è piena di incontri: alcuni da iscri-

vere nel lato dei doni ricevuti, altri dal lato opposto. L’in-

contro con Raffaele Mattioli è, nel mio caso personale, tra

le ragioni di accrescimento della mia umanità. ❙
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