Capitolo 1

Capitolo 1

Un'analisi del rapporto banca-impresa: elementi tedci ed evidenze
empiriche

1.1l rapporto banca impresa come scambio finanziaag: I'approccio funzionalista

Il fenomeno noto come “rapporto banca — imprespprasenta un argomento di notevole
interesse e per molti studiosi una fonte inesderidi analisi, considerata l'attualita e la
prevalenza della relazione suddetta, nel nostrersis finanziario. E ben nota oramai la
dipendenza che le imprese domestiche hanno sviloipgs credito bancario assumendolo
guale prevalente, se non talvolta unica formargirfziamento esterno accessibile.

Non sorprende quindi che il dibattito sul soste§inanziario alle imprese ed in particolare
alle PMI, torni ad animarsi ogni qualvolgiocksdi diversa natura interessino il comparto
delle imprese o quello bancario. Trattasi di fenomghe possono concernere il singolo
micro-sistemabanca — impresa e quindi interessare elementiabasjuali la durata, le
quantita o i prezzi; oppure fenomeni esterni chearaizionano I'evoluzione: € il caso delle
modifiche di quelle componenti strutturali propdieintermediari o mercati, delle tipicita dei
processi produttivi che coinvolgono il sistema ieg® oppure di quei vincoli e opportunita
imposti dall’assetto normativo; in sintesi, di daemoltitudine di sfaccettature difficile da
circoscrivere con precisiorfe

Nell’accezione piu semplice, la struttura del rappdoanca-impresa in considerazione

delle componenti sopraelencate, pud essere vist@ ema relazione tra operatori economici,

! coBBIG.: daTendenza evolutive del rapporto banca-impresadtidt 2005 — Roma.
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influenzata dalla struttura del sistema finanziarnocui e inserita e plasmata sui bisogni
mutevoli del sistema imprese.
La definizione caratterizza il rapporto per la siiigamicita che deve fare pero i conti con la
necessita di mantenere inalterati aspetti qualiefautazione e la fiducia, senza i quali la
relazione non potrebbe sussistere. Dalla semplienidione economica si passa ad
identificare il rapporto banca — impresa come ume un’entitd soggettiva dalla quale
dipende il consolidamento e la durata nel templadelazione.

La considerazione congiunta di tutti gli aspettegantati ci riconduce a quello che in

letteratura economica viene definito paradigmai¢esiunzionale (Cfr. Fig.1.13.

Fig. 1.1 — Lo schema analitico — funzionalista

APPROCCIO FUNZIONALIST/

CONDIZIONI AMBIENTALI — CONDIZIONI AZIENDALI
CARATTERISTICHE SCAMBIO FINANZIARIO
CARATTERISTICHE SOGGETTI
ALTRE IMPERFEZIONI PRESENTI

i 4

INCERTEZZA |:> BISOGNI FINANZIARI
DELLE IMPRESE

FUNZIONI ﬁ

SISTEMA FINANZIARIO < ATTIVITA' DEGLI
INTERMEDIARI CREDITIZI

CRITERIO DI EFFICIENZA FUNZIONALE

EVOLUZIONE E COMPLESSITA’
DIFFERENZIAZIONE E TIPIZZAZIONE INTERMEDIARI

Fonte:s. cosms in op. cit.p.:

2 L'approccio funzionalista si fonda sia sulla pretijva neo-classica per la quale prescindendo dagli
intermediari, solo le funzioni contano, sia su tpektituzionale che in un approccio statico coesid
l'istituzione quale ancora concettuale nello svolgnto delle funzioni attribuite al sistema finammain
un’ottica mutevole nel tempo. Si veda a tal prom<DNADO M. in op. cit pag.146, e per un approfondimento
CRANED. et al, The global financial Syster@ambridge, Ma, Harvad Business School Press,,1999.
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In esso ritroviamo una visione del rapporto ban@mpresa nato dai bisogni del sistema
economico, dalle necessita mutevoli di cui gli @peri si rendono portavoce
Il rapporto tra intermediari ed impresa, infatjpiegherebbe due concetti cardini alla base
della teoria funzionalista: quello di “funzione” quello di “attivita”. Il primo si lega alla
ragione dell’esistenza di fondo degli intermedisi@ssi, quali strumenti nell'assolvere le
funzioni principali del sistema finanziarfo il secondo rimanda all'insieme delle condizioni
di mercato, delle caratteristiche degli individungrese) e dello scambio finanziario che
condizionano lo svolgimento delle relazioni di base

Il rapporto banca impresa secondo I'approccio mabbe come prodotto di urianzione
primaria (legata al sistema finanziario ed economico) mahmbisi svolge in un ambiente
caratterizzato da informazione costosa ed eteragémeertezza negli scambi, comportamenti
reattivi e razionalita limitata (elementi che vemma approfonditi in seguito), divieradtivita
primaria (quale insieme di singole attivita di investimemdinanziamento), finalizzata al
soddisfacimento dei bisogni degli operatori e cheassariamente evolve insieme ad essi.

Lo schema concettuale ci appare alquanto indicapiegare le peculiarita della natura
del rapporto osservato, specie se affidiamo alosetbancario un ruolo di rilevante
importanza per 'economia e il benessere dellaes@acEsso € un intermediario di fiducia e di
risparmio in quanto, riceve fiducia dalla gentaarmini di deposito dei risparmi e da fiducia

sotto forma di denaro (raccolto) prestato alle rd#eche investono; le banche costituiscono

% CosmA S: Il rapporto banca e impresa: le variabili relamali e comportamentali nella valutazione del
rischio di creditq Giappichelli, 2000 Torino — pagg. 3-4.

“ Tra le principali funzioni del sistema finanziadelle quali gli intermediari finanziari si pongopeomotori, vi
e il trasferimento delle risorse tra coloro cherfmdeciso di rinviare al consumo e coloro che harewessita di
risorse finanziarie in misura eccedente alla l@apacita di risparmio nell’assunzione e gestioneridehio e nel
controllo dell'incertezza, per conto o nei confiategli operatori. Si veda a tal propositao$MA S, inop. cit
pagg. 10-11.
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quindi, un tassello importante del sistema fidwtg#a e nella gente. Inoltre la loro esistenza
risulta alquanto decisiva per I'economia interagumanto trasformano cio che e fermo in
qualcosa di mobile, facendo del denaro un’energgactea investimenti.

La natura mutevole della relazione si rinnova agralvolta accadimenti di natura economica
impattano sulle sue determinanti. E’ ci0 che awien seguito ai mutamenti strutturali
attribuiti al processo di concentrazione dell’'ingizssbancaria che stanno investendo da piu di
un decennio il nostro sistema bancario e che amp® énno conducono alla necessita di
dover pensare agli effetti provocati sulle relazioeinca - impresa, oltre che fisiologicamente
e conseguentemente sull’'intera economia del n&sese.

E proprio questo l'obiettivo del presente contribubsservare il fenomeno della
concentrazione bancaria in maniera imparzialejzzaido gli effetti che esso induce sul lato
dell'offerta e della domanda del credito. L'impiarteorico potra sembrare per alcuni versi,
prolisso ma cio € dovuto alla bonta degli studi Eitipsui mutamenti strutturali in oggetto, e
all'intento di porsi come un’antologia riassuntidai principali contributi in materia, ma
senza alcuna pretesa di esaustivita. Oltretuttstdattura del lavoro riporta un’indagine
conclusiva (Cap. 4) che riassume il grado di sdddisne e fiducia di un campione di PMI
nazionali alle quali & stato chiesto di spiegamae®@ vissuto il fenomeno di concentrazione
bancaria (non trascurando la difficile situaziormre@mica congiunturale dell’economia e
fallimentare dei mercati borsistici) e di offrireelIncontempo un parere su come dovrebbe
evolvere e migliorare ilelationshipinstaurato con le banche di riferimento.

Successivamente all'inquadramento generale delnfeno, i paragrafi successivi di

questo 1° cap. propongono una disamina degli eléroka contraddistinguono la relazione
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banca - impresa distinguendoli per la loro natwsgerea o interna al rapporto. Seguira un

breve cenno sulla genesi e sviluppo del fenomemomitentrazione bancaria.

2. Larelazione banca - impresa: le coordinate tearhe e I'approccio all’analisi

La concessione di credito alle imprese riveste delge principali attivita svolte dalle
banche e rientra tra le principali funzioni che sistema bancario deve soddisfare:
I'allocazione ottimale delle risorse finanziarieor@e tutti gli scambi finanziari, l'attivita di
lendingé caratterizzata da non istantaneita e da in@rteantrattuale sui termini e sul valore
dello scambio finanziario. L’analisi dell'incertezzcomportamentale tra i due soggetti
richiede un duplice sforzo:

- la comprensione dei fattori ambientali che possmfluenzare l'interazione fra banca
e impresa e i principali effetti che essi eseratanl risultato della relazione;
- la comprensione dei fattori soggettivi e speciibe devono essere considerati per

esprimere una valutazione del rischio di opportuigex-ante o ex-post).

Il rapporto banca impresa risente ovviamente dali@nte socio-economico in cui si svolge
e dell’evoluzione storico-culturale che ha carattto la storia del sistema bancario e
imprenditoriale. Inoltre le banche e le impresé,eod non essere isolate dal contesto sociale,
non sono isolabili dal contesto competitivo in opierano. Esse devono essere considerate
come “esponenti” di un piu ampitetworkcompetitivo - relazionale che produce effetti sui

comportamenti, sulle possibilita di comportamentsudle valutazioni svolte dai singoli
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soggetti. La dimensione delle imprese, I'indicerdirtalita, il loro ciclo di vita, la vita media,
il portafoglio clienti, il grado di sofisticatezzamanageriale, la composizione del soggetto
economico, la localizzazione geografica, la lomattira finanziaria, gli aspetti caratteristici
dei settori di appartenenza, le forme legali d’'iega, gli assetti proprietari e tutte le
caratteristiche di impresa, sono tutte variabile dhcidono sulla dinamica della relazione
creditizia. Si modificano i bisogni, il potere coattuale, le finalita, gli obiettivi e le
aspettative riposte nella relazione creditiziaagrattutto, si modifica il grado di incertezza
comportamentale relativa al progetto finanziato.
Le medesime osservazioni sono riferibili alle banothe risentono delle caratteristiche del
sistema finanziario, delle politiche seguite dallgorita creditizie, della legislazione esistente
e trascorsa, dei modelli istituzionali e organizdatiffusi, delle possibilitd operative
concesse, del percorso di sviluppo seguito sisotangente che dal sistema.

L’analisi puntuale del rapporto banca impresa noa prescindere dalla considerazione
di tutti gli elementi congiunti. Per una schematizinne rapida degli stessi, la Tab.1.1 illustra
in ogni colonna i principali fattori del rapportdistinguendoli in endogeni (caratterizzanti il

ruolo del comportamento dei soggetti) ed esogégudrdanti il network accennato).

Tav.1.1 — | fattori e gli effetti del rapporto bana impresa

FATTORI ENDOGENI FATTORI ESOGENI EFFETTI PRINCIPALI

INCERTEZZA del valore di scambio € INTENSITA CONCORRENZIALE del | MULTIAFFIDAMENTO
razionalita limitata degli operatori mercato bancario

i inamiche strutturali nell’'offerta
credito: il grado diCONCENTRAZIONE
BANCARIA

isponibilita di credito —
AZIONAMENTO

RiscHio di mercato, di credito
controparte, di liquidita, etc.
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INFORMAZIONE ASIMMETRICA : PosizioNaAMENTO della raccolta ed Dal relationship lending al corporate
il signalling e lo screening per ridurfeefficienza bancaria lending: NUOVI PARADIGMI  DEL
il rischio CORPORATE BANKING
COMPORTAMENTI OPPORTUNISTICI : MODELLI  ISTITUZIONALI E DI Variazione delCosto del credito
, . VIGILANZA

ex-ante:l'adverse selection

ex-post: il moral hazard
ORIZZONTE TEMPORALE : Ruolo del sistema bancario nel ocALISMO BANCARIO

. . . | SOSTEGNO PUBBLICO alle imprese
dal transaction lending al relationship P

lending
VANTAGGIO INFORMATIVO PARTECIPAZIONI  al capitale di
. imprese non finanziarie
relativo
assoluto
VARIABILI COMPORTAMENTALI : COMPLESSITA DELLA DOMANDA  di

. A rodotti e servizi
i contratti impliciti P

la reputazione

il commitment
la fiducia
CosTodel credito ADEGUATEZZA DIMENSIONALE  delle
banche
TipoLoGIA di finanziamento DIMENSIONE

localizzazione geografica
struttura finanziaria

settore di appartenenza

assetto proprietario delle impres

(9]

Fonte: Nostra elaborazione.

La terza colonna riporta infine, gli effetti pripali che possono derivare dalla modifica
anche parziale o dal manifestarsi di uno dei fattportati nelle prime due.

Secondo un approccio all’analisi che definirei poiatale, lo studio verra condotto
analizzando gli elementi che caratterizzano lazretee per poi focalizzare l'attenzione sui

fattori di natura esogena. Il processo di conceidree bancaria come mutamento strutturale
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del sistema banche, sara ovviamente il fenomenmaterda analizzare unitamente ai relativi

effetti sulla relazione banca -impresa che da eseseguono.

2.1. | fattori endogeni della relazione banca imprea

2.1.1. Incertezza contrattuale, razionalita limitat e asimmetrie informative

Il rapporto banca impresa secondo I'impostaziorngclassica, € caratterizzato dalla non

istantaneita, da incertezza contrattusile termini e sul valore dello scambio e da liaita

razionalitadegli operatori che secondo la letteratura nesidassono considerati individui
razionali ma incapaci di raggiungere soluzionimitzanti, a causa delle limitate conoscenze
e limitate capacita previsive, di apprendimentoi €alcolo. Una tale caratterizzazione del
rapporto e riscontrabile in tutte le tipologie didrazione finanziaria. Tuttavia il rapporto in
guestione nella sua accezione di finanziamentaltaispesso protratto nel tempo, ripetuto e
finalizzato al trasferimento di risorse finanziadealla gestione dei rischi connessi, tanto da
costituire una fattispecie di scambio per la qalevidenziano due caratteristiche estranee al
paradigma classico: la rilevanza del soggetto eaorsicprocede allo scambio, e la riflessione
che le transazioni finanziarie non risultino quasi isolate nel tempo.

La letteratura ha offerto nel corso dell'ultimo @uantennio numerosi contributi che
posseggono il merito di evidenziare esplicitamezdeefficacemente i limiti e i problemi
fondamentali dello scambio tra datori e prendittirfondi analizzandone gli elementi che

stanno alla base.
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La gia noverata incertezza che caratterizza lo bzad una componente fondamentale della
relazione tra prenditori e datori di fondi, in qt@nsi costituisce causa principale

dell'insorgere di quella componente a tutti notaneaischio (definito come distribuzione di

probabilita che si verifichi un determinato eveniggativo) sia esso di natura operativa, di
credito (I'impresa debitrice si dimostra incapaderigagare i finanziamenti erogati), di
controparte, di liquidita, o di mercato.

L’analisi del rischio e le sue conseguenze suioepp sulle economie dei singoli attori,
rappresenta un elemento strettamente fondamentalelat punto di vista aziendale che
microeconomico, sia dal punto di vista dell’equilibe dell’efficienza del sistema finanziario
nel suo complesso.

Una soluzione ai problemi computazionali degli eper, alla possibilita di ridurre la
complessita insita nel rapporto, e stata intravilstgli studiosi neoclassici nell'informazione
intesa come attivita economica caratterizzata desga e costo nelle scelte ottimizzanti e che
ha segnato il passaggio dall’economia dell'incerde@intesa come assenza di certezza sugli
stati futuri in assenza di informazione) all’econardell'informazione (intesa come esistenza
di informazione eterogenea ma distribuita in mosianetrico)’.

Secondo la tesi dell@ontemporary viewdella teoria dell'intermediazione finanziafia
esisterebbe uno strettissimo legame tra l'inforimaeie le banche. Queste ultime, infatti,

nello svolgimento delle proprie attivita assumomocarattere del tutto specifico rispetto agli

® Sulla differenza tra economia dell'incertezza edremia dell'informazione si vedano Phlips (1988jiey
(1981) e Laffont (1989), citati da EAS'ARI, Informazione e teoria economick Mulino, Bologna, 1990, pg.
104 ss.

® BHATTACHARYA B., A. THAKOR.: “Contemporary Banking Teory”, Journal of Finaaicintermediation, 3
(1993).
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altri intermediari e nei confronti del mercato, quanto esercitano un’imprescindibile
funzione di produzione di informazione circa I'dibilita dei prenditori di credito. Tale
capacita e propria anche del mercato che concedaziamenti diretti ma caratterizzata da
imperfezioni di natura informativa derivanti da wmpersonalita dei rapporti. Il primato
permette alla banca di compiere le proprie scelida sbase di informazioni riservate.
L’informazione in poche parole, invece di esserdeane pubblico diviene un bene privato, in
quanto incorporata nella redditivita del portafogtirestiti, la cui qualita e il cui valore sono
verificabili con una certa regolarita in occasiateda redazione di informazioni contabili che
gli intermediari riescono a valutare, in quantgadisgono di risorse specializzate a tale scopo.

Nella fattispecie, del finanziamento di un progetto investimento, le informazioni
rilevanti a cui si sta facendo riferimento, noresauriscono solo e soltanto a quelle relative al
rendimento atteso, alle possibilita di successtaegaialita dell’'investimento, ma includono
anche la rettitudine e I'onesta del richiedentedfpfa sua competenza specifica, la qualita
imprenditoriale, i veri obiettivi dell’azione, il rgdo di impegno che profondera nella
conduzione dell'investimento e tutte le informaziazhe risultano significative la cui
mancanza potrebbe determinare un conflitto di @s&e fra prenditore e finanziatore. Inoltre,
I'insieme dei servizi forniti congiuntamente corcredito bancario (per esempio i servizi di
incasso e pagamento) producono a loro volta inferoma specifiche difficilmente disponibili
a terzi.

Nonostante il sopradetto primato attribuibile abanche, la realta dimostra che le
informazioni a disposizione di entrambi gli atteono spesso caratterizzate da asimmetria

informativaintesa come:

10
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- distribuzione non omogenea delle informazioni fe parti coinvolte in una
transazioné;

- impossibilita di ottenere un’informazione omoganeonostante il sostenimento di un
costo.

L’asimmetria informativa oltre che determinare @ameente un incremento dei costi di
scambio, determina alcune difficoltd maggiori devat rischio di informazione nascosta e di
azioni e comportamenti non osservabili spessopdi tipportunistico, che giungono a minare
il processo e la propensione degli individui a So@me. La parte meno informata (la banca)
potrebbe giungere a non concludere lo scambio Ziagin per evitare fenomeni di selezione
avversa(l'imprenditore ha interesse a fornire informazidrstorte ex-ante e a sopravvalutare
le prospettive di reddito della propria impresa)l eischio di incorrere in comportamenti
opportunistici dei prenditori finali di fondi (exegt fenomeno del moral hazardhe
potrebbero destinare le risorse ottenute versdogp® di attivita diverse da quelle indicate in
fase pre-contrattuale o occultare informazionivaleti per il rischio del progetto. Questa
incertezza si ripercuote anche sulle imprese pueécidiln particolare si configura per
I'impresa il rischio di risultare discriminato ezianato dal sistema finanziario a causa della
difficolta di segnalare soddisfacentemente la peopualita complessiva, oltre che dover
sostenere un costo del debito superiore rispdtaiathiosita reale del progetto e a situazioni
di mercato piu efficiente.

Akerlof ® a tal proposito conclude che il problema effettilevivante dalla distribuzione

asimmetrica delle informazioni, deriva dall'incapiacdi verificare la congruita del rischio

" PHILIPS (1988) in S.©sMa, op. cit, p. 10

8AKERLOF. The Market for ‘Lemons': Quality Uncertainty ahe Market Mechanism, 1970 iro6MA op. cit

11



Capitolo 1

insito nel progetto e del tasso richiesto, dato ghelta impossibile conoscere I'effettiva

evoluzione dell'iniziativa da entrambe le partiseprattutto poiché I'evoluzione pud essere
modificata da comportamenti posti in essere suo@asente dal soggetto finanziato.

Tutto cio, conduce il mercato del credito bancargyso la formazione di un prezzo che
riflette la qualita media, con un’ovvia sovrastiahale situazioni con qualita peggiore e una

conseguente sottostima delle situazioni con quiditdiore.

2.1.2 I meccanismi di verifica delle informazionidal signalling al monitoring

Ricollegandoci al precedente paragrafo, si puoraothe la numerosita delle situazioni
che possono verificarsi impedisce una considerazemmpleta delle contingenze possibili,
ma la situazione puo essere gestita secondo dettridirdi intervento contestuali: il controllo
diretto attraverso la verifica e l'indirizzo deiroportamenti, oppure attraverso una serie di
meccanismi come contratti o altincentive devicescostituiti da opportune garanzie,
specifiche fonti di rimborso, previsione di opparusanzioni pecuniarie e non. | metodi di
intervento del controllo dipendono anche dalla ¢émgia di finanziamento concesso alle
imprese.

Le imprese richiedenti in primis soprattutto coloton progetti di investimento di
migliore qualita, hanno una convenienza econontcativarsi al fine dsegnalard’effettivo

livello della qualita posseduta. Tale meccanismto rm@mesignalling e stato affrontato da

12
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diversi economisti. Ross nel 1977dentifica la struttura finanziaria delle impreseme un
insieme di segnali che gli imprenditori e i manageitizzano per segnalare la qualita
dell'impresa.

Leland e Pyle nello stesso anffpanalizzano le possibilitd dei possessori dei gitogi
investimento di segnalarne il valore mediante liasgione di una determinata quota di
capitale di rischio in tale progetto dichiarandeselicitamente la qualita.

Nella generalita dei casi gli studiosi sono comunquopensi a definire I‘estrema
importanza di quei comportamenti concludenti pastiessere dalle imprese in guanto
sarebbero dotati di maggiore validita delle dichrawni provenienti dalle stesse. L'esame
attento del comportamento degli imprenditgpofesi dei segnalinfatti, € in grado di <<dire
molto di piu di quanto facciano le loro stesse [ex®.

Parallelamente all'attivita dsignalling delle imprese, le banche pongono in essere
comportamenti volti allacquisizione di informaziatlevanti alla comprensione della qualita
effettiva del progetto e si attivano per individeiaeventuali informazioni nascoste che
possono portare all'alterazione della qualita evalga e del rischio sotteso. E’ il caso
dell’attivita di screeningche si pone come obiettivo quello di gestire schio di selezione
avversa in fase pre-contrattuale mediante la vale di tutti i progetti e le informazioni
relative alle caratteristiche di rischio-rendimerdesicurando il ritiro dal mercato dei progetti
di scarsa qualita e la canalizzazione delle dotezioricchezza dei possessori di progbtd

verso i progetti di migliore qualita.

°® Ross L., The determination of financial structure: the intiee signalling approachin Bell Journal of
economics, 1977, n.8, p. 23-40.

| ELAND H.E., PrLE D.H., Informational asymmetries, financial structure dimwhncial intermediationin The
Journal of finance, maggio, 1977.

13
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L’attivita di screeningha un inconveniente costituito dall’eccessivo aadte non verra
recuperato nel caso di mancato finanziamento dgifesa, ma nello stesso tempo evita che
progetti non meritevoli espongano la banca ad eessivo rischio ex-post.

Ad avvalorare la tesi per cui gli intermediari sngono coménformation produceper il
sistema economico, vi sarebbero le considerazianiDémond ! circa la figura
dell'intermediario come un’organizzazione che seolgy’attivita dimonitoringnei confronti
delle imprese, per conto degli investitori. L'eféinza di detta attivita deriva dall’esistenza di
economie di scala nellattivita di controllo e retiquisizione di informazioni, nonché nelle
migliori capacita di diversificazione dell'intermiedio che riducono il rischio complessivo
per il depositante. Questa attivita assume un onitzztemporale monoperiodale e si associa
all'utilizzo del contratto di debito, quale formadistribuzione ottimale del rischio di credito
fra investitori e intermediarit’.

Il contributo di Diamond si fonda completamente’stilizzo del contratto di debito sia
nei rapporti con i depositanti che nei rapporti ¢grenditori finanziati: esso evidenzia la
presenza di costi di agenzia (agency cost) nednbm e mette in risalto hodus operandi
degli intermediari finanziari. L'obiettivo della dda (agency theory) consiste

nell'individuazione delle modalita ottimali finadkate alla minimizzazione dei costi, alla

2 DiaMoND D., Financial intermediation and delegated monitorjiig Review of economics studies, 1984, n. 4,
p. 828-862.

12 |nfatti, ai depositanti & assicurato un rendimeotstante, 'intermediario lucra sullo spread esitt tra
profitti ottenuti dagli investimenti e il totale ideosti di remunerazione dei depositanti e deiiatignonitoring.
L'incentivo a minimizzare i rischi e a porre in ess un'attivita attenta di monitoring € assicurdadl’interesse
economico legato alla massimizzazione del profitto.
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massimizzazione del valore prodotto dallo scambiala¢ soddisfacimento dei bisogni
derivanti dall’esistenza di asimmetrie informatigestendone i rischi connes3i

L'utilizzo di forme contrattuali di finanziamento @& investimento fa variare i costi di
agenzia e modifica le possibilita di gestione dsethio di moral hazard La soluzione
ottimale, ilfirst best coincide con I'eliminazione dell’asimmetria infoativa, I'allineamento
degli interessi deprincipal e dellagent mediante una redistribuzione dei rischi e debreal
ottimale. Tale soluzione difficilmente raggiung#illascia spazio ad wsecond bestiove le
asimmetrie continuano a permanere ma si pongoressere dei contratti e dei meccanismi
capaci di incentivare i comportamenti corretti e allineare gli interessi, al fine di
minimizzare i costi di agenzia.

La letteratura teorica si é focalizzata sull'indiwazione del contratto ottimo, dividendosi
in due grandi filoni legati alla durata temporakd chodello in cui si analizza I'azione e lo
svolgersi del rapporto:

- lo scambio finanziario_ monoperiodalkehe al di la della durata temporale implica sia

I'assenza di continuita rispetto alla storia dei@apanti, sia 'assenza di alcun tipo di
valenza sugli scambi finanziari futuri. E uno sc#@misolato che elimina qualsiasi
componente relazionale;

- lo scambio finanziario_multiperiodaleonsidera, invece, la possibilita che esso si
estenda nel tempo e che i risultati e i comportdnagtottati abbiano conseguenze nel

periodo successivo. Inoltre, permette I'ottenimetitmformazioni aggiuntive.

¥ Un contributo fondamentale in questa direzioneodutb a &NSEN e MECKLING, Theory of the firm:
managerial Behaviour, Agency Cost and Ownershipc8ire,in Journal of financial Economics, 1976, n.3.
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L’approfondimento di entrambe le tipologie di rappoverra rimandato al prossimo

paragrafo.

2.1.3 L’orizzonte temporale: dallo scambio monopeddale agli scambi ripetuti

Negli ultimi anni gli sviluppi della teoria dellformazione hanno rinnovato I'interesse
verso il rapporto banca-impresa, inteso come meswendi superamento delle asimmetrie
informative tra creditore e debitore e, dunqudpfatche influenza le condizioni di offerta del
credito bancario.

A tal proposito, un approfondimento, rispetto amoagia accennato in precedenza, sara
dedicato al tema del relationship lending come rlodeultiperiodale e all'analisi dei
principali contributi teorici in merito, in contrppsizione a forme di interazioni
monoperiodali come il transaction lending basateapporti isolati e discontinui.

Il relationship lendingpud essere definito come un rapporto molto strettdi lunga
durata tra banca e impresa caratterizzato da te iftierscambio informativo grazie al quale
la banca dovrebbe essere in grado di conoscerefapditamente I'impresa, le sue aree di
attivita e le sue potenzialita sulla base delleosoenze e delle informazioni man mano
acquisite nelle operazioni di affidamento e nefllesamento dei servizi richiesti dall'impresa.

Gli aspetti rilevanti dekelationship lendingsono riconducibili al rapporto unitario (e
quindi non frammentato tra numerosi intermediarafiziari, aventi diversa specializzazione
operativa), alla ricchezza del suo contenuto in&ivo ottenuto mediante interazioni ripetute

realizzate con I'impresa nel corso del tempo eplaglita di interventi finanziari.
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Attraverso il modello detelationship bankingche si pone come modello pit completo non

limitato alla sola attivita dilending l'opacita dei rapporti informativi fra prenditoe

finanziatori viene, in certa misura, superata dafpfortanteproduzione di informazionda

parte della banca tramite le competenze e profesidia degli intermediari nel cogliere e

comprendere i segnali sottibubtle signdl** e dallinformation responsabilitgia essaross-

sectional per prodotti differenti allo stesso cliente, ch&eitemporale per lo stesso cliente
pitl volte nel tempd®. Affinché le banche possano estrarre valore daletho direlationship
banking devono essere rispettate due condizioni:

- la banca deve disporre di tutte le informaziamauati-qualitative necessarie a valutare
ex ante il rischio di credito, riducendo cosi ahmrio i problemi di selezione avversa;
cio significa che deve esserci la possibilita deegodella banca e la volonta da parte
del prenditore di agire sulla riduzione dell'asinimaeinformativa fra banca e impresa,;

- la banca deve disporre nel corso del finanziamaetit tutte quelle informazioni
necessarie per individuare con tempestivita I'igeog di comportamenti di azzardo
morale da parte dell'impresa debitrice.

Riassumendo, con il termimelationship bankingi si riferisce ad una situazione in ¢Bit

- la banca raccoglie informazioni pubblicamentgdisbili (hard information) oltre a
guelle private goft information. L’hard information comprende soprattutto

informazioni di tipo quantitativo, dati, statisteh bilanci, garanzie, in generale

4 Non tutti i segnali infatti sono espliciti e immati, esistono caratteristiche e informazioni ctan rsono
“trivially observable”, percid occorrono esperierzaompetenza per coglierli nel modo corretto.

!5 CHAN Y., GREENBAUM S.I., THAKOR A.V., Information reusability, Competition, and Bank asQeality, in
Journal of banking and finance, vol. 10, 1986,38%1-254.

1 BooTA.W.A., Relationship banking: what do we knaquir? Journal of financial intermediation, vol.9,a) p.
7-25.
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informazioni che possono essere espresse attraVeitszzo di numeri. L’hard
information pud essere facilmente comparata e f@nede un approccio personale
per la sua elaborazione; inoltre i recenti svilugplla tecnologia hanno facilitato la
raccolta, la trasmissione e la conservazione dstquigpo di dati. La soft information
al contrario, si concentra sulle relazioni di lungeriodo che si instaurano tra il
soggetto che viene affidato e la comunita in cweraptra l'affidato e il loan officer,
tra I'affidato e i suoi clienti e fornitori. Si tit@ di informazioni di tipo qualitativo,
basate sull’esperienza, non facilmente osservabéijficabili o trasmissibili da
individui diversi rispetto a quelli che sono diegttente coinvolti nella relazione;
diventa quindi fondamentale nell’erogazione delafiniamento il ruolo svolto dal
soggetto responsabile della stessa raccolta aétlemazioni;

- 'informazione e raccolta attraverso un rappactmtinuativo con il cliente, spesso
attraverso I'erogazione di molteplici servizi;

- le informazioni raccolte rimangono confidenzidli

Risultano numerosi gli studi teorici che hanno doteato la superiorita di questa forma di

relazione rispetto a quella piu frammentar@nsaction-basedsecondo la quale il rapporto

tra la banca e I'impresa € limitato ad una o pashgole operazioni la cui valutazione sotto il

profilo rischio-rendimento € fondata solo su dantabili e di mercato di dominio pubblico.

In questa circostanza, il rapporto banca-impresalegea configurarsi per un’intensita

informativa molto bassa in quanto la banca, privandsufficiente patrimonio conoscitivo, ha

poche possibilita di esercitare un’incisiva edasftie attivita di monitoraggio delle controparti

" PELLICCIONI G. & TORLUCCIOG.: Il rapporto banca-impresa: le determinanti del nimftidamento in Italia
in S.MONFERRA (a cura di): Il rapporto banca-impresa in Itali2007, Bancaria Editrice, Roma, p. 43 e ss.
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per indirizzare le proprie politiche di credito, @aostretta a limitarsi ad una semplice attivita
di screeningsul territorio delle realta da finanziare, sfruttancanali informativi deboli,
fortemente informali. In tale forma di relazioneermane piu che mai la presenza di
asimmetrie informative.

La superiorita del primo modello rispetto al prezete consta nel vantaggio comparato
che la banca ottiene nella produzione e catalogazith informazioni. Si pensi ad una banca
locale per esempio: essa grazie alla sua capdcitétdurare con le imprese un rapporto di
clientela fiduciario e di lungo periodo, riesce @ttenere I'accesso a informazioni riservate
fino al punto di giocare un ruolo centrale nell’romia dell'intero territorio. Questo e
particolarmente vero per le imprese di minori disieni, caratterizzate da una maggiore
opacita informativa e da elementi strutturali, cbadono per loro eccessivamente costoso,
spesso addirittura impossibile, il finanziamentorearcati finanziari o presso intermediari di
grandi dimensioni. Si tratta di imprese che solgate riescono ad avere un accesso limitato
al finanziamento bancario per una pluralita di dait dalla presenza di contabilita
semplificate, all'utilizzo di forme giuridiche satarie che non prevedono particolari
meccanismi di controllo e dgovernance(ad esempio le societa di persone), alla forte
dipendenza che spesso queste piccole imprese haimmonfronti della realta in cui sono
inserite, alla scarsita di garanzie collateraled# a supporto dei finanziamenti erogati.

La scelta tra iltransactionship lending il relationship lendingé poi influenzata da
ulteriori elementi esterni quali il contesto ecomcone regolamentare in cui la banca si trova
ad operare, la struttura del mercato, la tecnolegistente che consente di processare le
informazioni di tipo hard, la capacita della banca di implementare adegsiatemi di

valutazione decollateral o dei bilanci. Parallelamente non si dimentichiasdtelte effettuate
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dalle imprese: la possibilita cioe di avere unazieine esclusiva con un’unica banca di
riferimento, la grandezza dell’'offerta della bargiariferimento, I'appoggio e la “fiducia
finanziaria” nei confronti di una banca locale, gdutti elementi che ogni impresa € in grado

di decidere e da cui dipende la tipologia di redagiinstaurata.

2.1.4 La banca e il vantaggio informativo “assolutbe “relativo”

Abbiamo visto finora che la disponibilita di infoamoni “riservate” a favore delle
banche permette loro di ottenere un vantaggio ctitiyoerispetto ai concorrenti; il possesso
di tali informazioni consentendo una valutazione gfficiente del merito creditizio dei propri
affidati, riduce, infatti, il rischio di comportamg opportunistici.

Diversi sono i filoni che cercano di spiegare colaebanca riesca a ottenere questo
vantaggio informativo. Una prima teoria sostientek delvantaggio assolutsecondo cui la
banca investirebbe in tecnologie per una selezuneefficiente dei potenziali affidati, in
modo da rendere il credito bancario meno costospetio al finanziamento diretto sul
mercato. Secondo la teoria dentaggio relativoal contrario, la banca non acquisisce alcun
vantaggio competitivo al momento della prima vatidae del merito creditizio, ma lo
acquisisce solo nel tempo. E il protrarsi dellaz&ne che fornisce alla banca informazioni
riservate sconosciute agli altri investitori e al®nche concorrenti. Le informazioni
accumulate su ciascun affidato nel corso del tempstituirebbero appunto il vantaggio

relativo della banca.
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Anche se queste due visioni possono essere compiamede verifiche empiriche hanno
dimostrato il prevalere della teoria del vantaggiativo.

Il primo filone di studi, quello che fa riferimental vantaggio assoluto e che postula
I'esistenza di un vantaggio a priori delle banclanvalutazione del rischio di credito,
coincide con i modelli uniperiodali e cerca di difisare I'esistenza della banca e la
superiorita dell'intermediazione sul credito dicett mercati finanziari, essendo caratterizzati
da asimmetria informativa, senza interventi direttiridurre il fenomeno della selezione
avversa ed evitare comportamenti opportunisticirgiero fallire. Infatti, la banca e i
potenziali finanziatori dispongono di minori infoamioni rispetto allimprenditore
(asimmetria ex ante), e come tali non possonoteéfet una valutazione efficiente del rischio
di credito e determinare una remunerazione adeg@atasto puo generare comportamenti
opportunistici da parte dell'imprenditore che étém di richiedere finanziamenti maggiori
rispetto al suo reale bisogno oppure condiziontredtuali piu vantaggiose.

Il secondo filone di studi coincide invece, con @delli multiperiodali, 0 anche modelli
dinamici, che non hanno l'obiettivo di dimostragesuperiorita dell'intermediazione rispetto
al credito diretto, che danno per scontata, maionglevidenziare qual € il comportamento
ottimale delle banche e dei prenditori di fondi n@bporto di affidamento, in un’ottica di
lungo periodo. Partendo dal presupposto che lzicgla si protrae nel tempo, la banca puo
raccogliere informazioni riservate e accumularepatrimonio informativo che costituirebbe

appunto il suo vantaggio relativo rispetto alle di@concorrenti.
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2.1.4.1. Il fenomeno del multiaffidamento

Secondo la teoria “classit#Diamond 1984'%), poiché la raccolta delle informazioni

necessarie alla valutazione dei progetti € costimsain’ottica _uniperiodaleuna relazione

esclusiva con una banca emerge come soluzioneatdtimel processo di allocazione del
credito. Infatti, al fine di evitare, da una patte moltiplicazione degli sforzi da parte di una
molteplicita di finanziatori, ognuno dei quali dexaccogliere e utilizzare le informazioni e,
dall’altra, che questi si comportino da free ridefla convinzione che altri si preoccuperanno
del monitoraggio dell'impresa, risulta efficientelelgare lattivita di finanziamento ad un

unico intermediario specializzato

In un’ottica multi periodaledati i costi fissi sostenuti nella raccolta defieormazioni, la

teoria di Diamond trova estensione nei modellirelationship basedche vedono nello
sviluppo di una relazione di affidamento esclusteam una banca la soluzione ottimale. La
banca, in tal caso é disposta a sostenere eleystti reella raccolta delle informazioni nella
consapevolezza di ammortizzarli nel corso del tentipoltre, le imprese potrebbero essere
maggiormente inclini a comunicare piu informaziaila banca di riferimento, sapendo che
esse rimarranno ad un livello piu confidenzialeesio € il caso principalmente delle imprese
altamente innovative e impegnate nella ricercalamo .

Il pit ampio set informativo mette inoltre la banwella possibilita di offrire un servizio

personalizzato, ritagliato sulle specifiche esigedell'impresa, auto potenziando per tale via

'8 DiIaMOND : Financial intermediation and delegated monitorimgCOSMA : op. cit.

19 BHATTACHARYA S., QHIESA G. (1995), "Proprietary information, financialtémmediation and research
incentives", Journal of Financial Intermediatigal. 4, pp. 328-357.
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il rapporto con la stessa. In sostanza si innesteingolo virtuoso tale per cui la completa e
piu profonda soddisfazione dei bisogni finanziagll'dnpresa rende la banca di riferimento
“unica” rispetto ai concorrenti, limitando al contpo le spinte concorrenziali di prezZo
Inoltre, la maggiore conoscenza della banca inigual insider svolge una funzione di
signalling segnalando al mercato le imprese piu meritexoéffetto certificazione della
banca, supportato dalla propria reputazione, ridua®sto della raccolta di informazioni
permettendo all’'affidato un accesso piu agevole oaveniente verso altre forme di
finanziamento, oltre che aumentare la disponibititacredito riducendo al contempo la
probabilita che la banca richieda gararfZie

Una maggiore indeterminatezza teorica ed empiricaissontra, invece, circa le
condizioni di prezzo praticate dalla banca di mfemnto alla propria clientela. Da un lato, la
duratura ed esclusiva relazione di clientela coresalte banca di ridurre i costi di screening e
monitoring e di limitare allo stesso tempo il riscki controparte; questa situazione dovrebbe
permettere, come dimostrato da Berger e Udell (1§95egli Usa, di ridurre il costo del
credito.
Secondo altri autori tuttavfd, nel caso in cui l'informazione non sia facilmentemunicabile

all'esterno, la banca potrebbe ritrovarsi nel catsbrapporto in una “situazione di monopolio

20BoOTW. A., THAKOR A. V. (1994),"Moral hazard and secured lending in an infinite§peated credit market
game', International Economic Review, vol. 35, n. 4, pp9-920.

2L PETERSENM. A., RAJAN R. G. (1995),"The effect of credit market competition on lendielationship’,
Quarterly Journal of Economics, pp. 407-443.

22 BERGERA. N., UDELL G. F. (1995)!'Relationship lending and lines of credit in snfitin finance",Journal of
Business, vol. 68 n. 3, pp. 351-381

% SHARPE S. A. (1990),'Asymmetric information, bank lending and impliciintracts: a stylized model of
customer relationships'Journal of Finance, n. 4, pp. 1069-1087.
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informativo” sfruttando la sua posizione per apgilecnel lungo periodo tassi di interesse piu
elevati rispetto al reale rischio dell’'impreseld up.

Questo fenomeno & stato evidenziato anche cofintéeto al contesto européd Inoltre
una relazione esclusiva con una banca potrebbgesgif’impresa a focalizzare la propria
strategia di investimento sul breve termine, coegale del fatto che una relazione di lungo
periodo permetterebbe alla banca di estrarre urdgiteeinformativa®.

Al fine di limitare tale pericolo, I'impresa potree decidere di avere una stretta relazione di
clientela con un’altra banca.

Anche in base al modello sviluppato da Von Thadueli995%, la relazione con due banche
e sufficiente per ristabilire una competizione ffa intermediari e capace di contenere il
rischio di aumento ex-post del costo del creditome risultato, le imprese per beneficiare dei
vantaggi derivanti dal relationship banking, dowef» instaurare una relazione di
affidamento esclusiva oppure servirsi di due banpkee evitare di intercorrere in tal modo
nell’hold up. Evidenze empiriche che avvalorantelsi secondo cui 'aumento delle relazioni
bancarie comporta una dispersione delle informazomli conseguenza, un peggioramento

delle condizioni contrattuali, sono riportate daePson, Rajan (1994 e Ongena, Smith

4 DEGRYSE H., VAN CAYSEELE, P. (2000. Relationship lending within a bank-based, Evitiefrom European
small business datdournal of financial intermediation,(2), 90-109.

%5 \VoN THADDEN (1992): Optimal pricing against a simple learning ruleniGame and economic Bahaviour,
Elsevier, 4 vol 4, p. 627- 649.

6 \VON THADDEN (1995): Long term contracts, short term and investment muhitoring review of economic
studies Blackwell publishing, vol. 62 (4), pg. 557-575.

2" PETERSENM. A., RAJAN R. G. (1994)'The benefits of lending relationships: evidenmenf small business
data", Journal of Finance, n.1, pp. 3-38.
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(2000)?®. Nonostante quanto detto, la relazione esclusivauna o due banche rappresenta

un fenomeno alquanto raro nella realta.

Le imprese si affidano a piu banche; questo fenandatto multiaffidamento, € molto
diffuso in Italia nonostante negli ultimi anni ahbiisto una fase di leggera riduzione.
E’ utile inoltre evidenziare che la numerosita eeaklazioni bancarie mostra un’accentuata

variazione fra i paesi.

In base allo studio condotto da Ongena, Smith (R@00e imprese europee, il numero
medio di relazioni bancarie parte da 2,3 della Mgi&, fino ad arrivare a 15,2 dell'ltalia;
appartiene inoltre all’ltalia I'impresa con il palto numero di relazioni, pari a 70.

Detragiacheet al (2000)°, concentrando I'attenzione sulla situazione presém ltalia e
negli Usa, evidenzia una numerosita media rispetiente pari a 3 e a 1; negli Usa il 44,5%
delle imprese ha una relazione esclusiva con unaahanentre in Italia la percentuale di
single bank relationshipcende drasticamente all’11%. | dati riportati doxeno I'idea che il
multi affidamento sia una pratica estesa nel nqsaiese. Queste differenze potrebbero essere
ricondotte in primo luogo al differente sistemaafiziario che connota i due paesi, il primo
orientato al mercato, il secondo banco centricoquest'ultimo caso. L’ancora limitato

sviluppo dei mercati finanziari e la dimensioneotid che caratterizza I'impresa media,

% ONGENA S., SaITH D. C. (2000),"What determines the number of bank relationshi@s®ss-country
evidencg Journal of Financial Intermediation, n. 9, Bp-56.

29 DETRAGIACHE ET AL Does deposit insurance increase banking systeabilisy, Policy research working
paper series, 2431 The world bank.
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esclude fonti di finanziamento alternative e qublacaria e la obbliga a sottostare alle regole
del mondo creditizio.

Nel corso degli ultimi anni & stata svolta un’irdarattivita di ricerca, teorica ed empirica,
volta ad individuare le determinanti del multi ddmento; sempre piu accademici hanno
cercato di studiare questo fenomeno al fine di viddiare le cause delle scelte
comportamentali di imprese e banche in quantotoriathe stanno alla base differiscono a
seconda dei casi.

Essi, in sintesi, sono riconducibili alle caratddche stesse delle imprese affidate, e si
possono riassumere nella presenza di opacita iatorane nelle peculiarita della relazione
banca impresa; nella struttura del mercato e piututi nel grado di dimensione e

sofisticazione finanziaria dell’azienda a cui silega la necessita di richiedere maggiore
credito e di aumentare il numero delle banche cometazionarsi.

Secondo alcuni studiosi il fenomeno sarebbe dettddo una decisione mirata e
consapevole delle imprese, le quali cosi cercaravitire i rischi e gli svantaggi connessi al
relationship lending®®; secondo altri, dipenderebbe dalle caratteristictritturali e
informative dell'impresa; secondo altri ancoraehdmeno potrebbe essere frutto di scelte
dettate dalle banche che allo scopo di ridurresghii preferiscono diversificare le proprie
esposizioni verso un numero piu elevato di imprese.

Non da ultimo le motivazioni si potrebbero attrifeuianche alle caratteristiche del
mercato stesso condizionanti le relazioni con lecha: il multi affidamento, infatti, presenta

caratteristiche differenziate a seconda del divdigello di concentrazione presente nel

% per scelte organizzative del presente contribité scelto di indagare i vantaggi e gli svantaggl d
relationship lending nel secondo capitolo. Per tatazione esaustiva degli stessi si rimanda apRIGIANO,
Banca e impresa in Italia: caratteri evolutivi dellationship lending e sostegno dello svilupp602, pp.9 ss.
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sistema bancario. A tal riguardo tra le piu impotitaanalisi empiriche condotte sulle
determinanti del multiaffidamento, Ongena, Smitfd0@) evidenziano che il settore di
operativita e le specificita della singola impresan riescono a spiegare interamente le
differenze nel numero che risultano nei diversispaka restante eterogeneita, secondo gli
autori, € da ricondurre al sistema legale e bandairun paese, oltre al grado di sviluppo dei
mercati finanziari. In particolare, gli studiosintbstrano che le imprese hanno un maggior
numero di relazioni bancarie nei paesi in cui $texina bancario & stabile e non concentrato,
mentre un forte sistema giudiziario e una fortdgximne dei diritti dei creditori é tipicamente
legata ad un numero ridotto di relazioni bancdrieltre il numero medio di rapporti bancari
e positivamente correlato all'importanza del meycdél debito pubblico e negativamente
correlato rispetto all'importanza del mercato aaiom

Detragiacheet al. (2000) utilizzano tre differenti e complementaonti informative:
'indagine sulle imprese manifatturiere del 199/hdwotta da Mediocredito Centrale (oggi
indagine Capitalia), il dataset della CentraleRlisichi e quello della Centrale dei Bilanci. Lo
studio € sviluppato su due step successivi: neh@wiene testata la scelta dellimpresa fra
mono e multiaffidamento mentre nel secondo, vengstimoati all'interno di quest’ultima
classe le determinanti della numerosita delle r@haz| risultati ottenuti concordano con la
teoria avanzata secondo cui il monoaffidamento écklta ottimale per le imprese che si
aspettano di non avere problemi a rifinanziarsuda non - relationship bank, poiché in tale
caso il maggior numero di relazioni bancarie presaem costo, ma non dei benefici. Dal
medesimo studio risulta inoltre che l'efficienza destema giudiziario, approssimata dalla
quota di prestiti recuperati dopo il falimentogpenta una relazione positiva e significativa

con la probabilita del monoaffidamento; inoltre f@obabilita che I'impresa faccia
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affidamento su una sola banca diminuisce al cresdmila sua dimensione, del suo
indebitamento e della sua propensione all'innovazio

Questi risultati sono sostanzialmente confermatuda studio condotto da Vulpes (2005) il
quale, utilizzando i dati della Centrale dei Risehun dataset interno di Unicredit Banca
d’'Impresa (UBI), mostra che il numero di relazidrancarie aumenta con la dimensione
dell'impresa, la dipendenza dal debito bancarid gstchio dell'impresa. Vulpes, inoltre,
mette in luce come il fenomeno del multiaffidamersi@a piu accentuato all’laumentare
dell'opacita informativa e della debolezza dellaitstira di governance dell'impresa.

In contrapposizione a questi ultimi risultati, Macier, Weber (2000Y, in relazione al
sistema bancario tedesco, studiando il rapportieitela che lega un campione di Pmi con
le sei piu importanti banche nel periodo 1992-19%#) rivelano una influenza del merito
creditizio dell'impresa sul numero di relazioni lbane, sia in presenza che in assenza di una
Hausbank

Il multiaffidamento tuttavia, € un fenomeno cheacsta linstaurarsi di relazioni di
clientela solide e durature. L'esistenza di unatitualine di relazioni riduce, infatti, il valore
delle informazioni raccolte dalle singole banchetgmmdo queste ultime a diminuire la
disponibilita di credito e ad aumentare il costbedstesso (Petersen e Rajan, 1994).

L’eterogeneita dei risultati raggiunti dagli stuahalizzati fin qui non consente di estrarre
delle regolarita empiriche associate al fenomenaalationship lending e piu nello specifico

al fenomeno del multiaffidamento.

¥ MACHAUER, ACHIM WEBER, MARTIN (2000):Number of Bank Relationships: An Indicator of Cofitioa,
Borrower Quiality, or just SizaVorking Paper 2000/06, Center for Financial StadFrankfurt.
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2.2 Le variabili comportamentali

2.2.1 Il ruolo dei contratti impliciti nelle relazioni multiperiodali

L’ampliamento dell'orizzonte temporale di riferimenintroduce un nuovo elemento di
analisi nei modelli di relazione multiperiodali @s$a presenza dispetti relazionali impliciti
mai formalizzati e quindi risultanti scarsamenteifi@bili in sede di contenzioso o di
giudizio. Il rinnovarsi nel corso del tempo di taBpetti che diventano consuetudine, permette

di parlare di veri e propdontratti impliciti sottostanti quelli di finanziamento formalizzati.

Un contratto implicito puo essere definito comedanponente di uno scambio, di un rapporto
o di una relazione, rappresentata dalle aspettatespresse o espresse, ma presumibilmente
condivise, che hanno i soggetti nei confronti dmimini dello scambio al verificarsi di
situazioni o comportamenti particolafi

L'utilizzo del contratto implicito rappresenta unodo per ovviare all'incompletezza
contrattuale da parte dell'imprenditore o dell'mnteediario e per assicurare flessibilita ed
efficacia ben superiore ai contratti standard maepib problema della validita giuridica e
della capacita di ottenere il rispetto degli accotdosservanza dello stesso si basa sul
confronto fra costo e convenienza del mantenimelete promesse rispetto al costo e alla
convenienza del mancato rispetto. | prezzi chee@rchinano in corrispondenza dei contratti
impliciti sono molto prossimi al prezzo che si $dre determinato in ipotesi di concorrenza,
scontato dei costi per una contrattazione compdtaimalizzata. La differenza positiva per la

banca, creatasi mediante I'utilizzo di tali cortiratappresenta l'incentivo a rispettarli. Non

%2 MILGORM P., J. RBERTS Economics, Organization and managemétentice hall, Englewood Cliffs, 1992
(Trad. Ital.Economia, organizzazione e managentieitllino, Bologna, 1994).
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esisterebbe rispetto di accordi non vincolanti #semza di una convenienza reale a farli,

guesta rappresenta la condizione affinche il cttotrenplicito si riveliself en forcing

2.2.2 La reputazione come elemento di valutazione

La riduzione delle asimmetrie informative, come deviziato da Sharpe (19965,
produce due effettii da un lato il miglioramentogliescambi e dei rischi legati
all'informazione asimmetrica tra banca e clientgliesa, dall’altro, la creazione di ulteriore
asimmetria informativa sul lato dell’offerta (fratérmediari). La banca coinvolta in un
rapporto di finanziamento multiperiodale con un’nega o in scambi ripetuti ottiene, infatti,
una quantita di informazioni privilegiate e riseler@he non sono immediatamente disponibili
agli altri intermediari, creando un’asimmetria infativa di tipo orizzontale.

Tale monopolio informativo di tipo bilaterale espofimpresa “informationally captured” a
due ordini di problemi, legati allo sfruttamentd getere monopolistico da parte della banca
e alle ridotte possibilita di rivolgersi all’esterper il perdurare delle simmetrie informative.
Sharpe individua nellaeputazioneil meccanismo non contrattuale in grado di riduire
rischio dello sfruttamento del potere monopolistied confronti dell'impresa.

La reputazione rappresenta, infatti, un fattorgadutazione dei soggetti. Essa puo essere
definita come l'opinione, comunque acquisita, pdsse dal mercato, inteso come l'insieme
degli operatori che partecipano agli scambi finanznei confronti di un soggetto. Nel caso

di una banca, la correttezza e la credibilita rapg@ntano la qualita della sua reputazione sul

% SHARPE S., Asimmetric information, bank lending, and implicibntracts: a stylized model of customer
relationship,in Journal of finance, 1990, 45, pg. 1069-1087.
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mercato e costituiscono un fattore di valutazionenecriterio di selezione utilizzato dalle
imprese. All'opposto per I'impresa, la reputaziaappresenta una variabile competitiva su
cui investire per ottenere una migliore immagim@lenumerose opportunita di mercato.
Differenti e numerose sono le modalita di influeezanodifica della reputazione, tuttavia
esse sono soggette all'attivita cognitiva deglirapmi e alle modalita di comunicazione, di
trasferimento e socializzazione dell'informazionenché al modo di collegamento delle
nuove informazioni rispetto alle precedenti. Mafmesso si verifica che i soggetti siano poco
propensi a mettere in discussione le proprie caiwim e opinioni: tale “inerzia cognitiva” da
un lato riduce [lefficacia della reputazione, dallifo evita comunque che atti o
comportamenti contingenti possano minare quanswlitio e stato costruito nelllambito della
ripetizione di un rapporto duraturo.
La ripetizione degli scambi permette I'utilizzo kelreputazione quale meccanismo
disincentivante di comportamenti opportunisticidggallo sfruttamento delle posizioni di
vantaggio informativo o all’assunzione di gradirdichiosita superiori a quelli dichiarati
inizialmente. In generale essa assume un ruol@am@ingia per i depositanti e datori di fondi,
che l'intermediario finanziario non assuma rischcessivi nel suo portafoglio e non ne
deteriori la qualita. Per le imprese, la reputagioon € una dotazione iniziale ma rappresenta
un asset ottenibile solo nel corso del tempo enadtso la ripetizione degli scambi. La sua
acquisizione nel tempo rappresenta l'incentivo @omdntale al corretto comportamento
dell'imprenditore, incentivo reso ancora piu difiicdall’operare di meccanismi di selezione
che ne aumentano lo sforzo iniziale (garanzie aduie, clausole restrittive, monitoring

addizionale). L’efficacia incentivante della remitane si manifesta sia nelle fasi iniziali che

31



Capitolo 1

in quelle successive, nel primo caso per la ne@edsicostruirla e nel secondo caso per la
necessita di non deteriorarla.

Essa influenza inoltre, la capacita-possibilitdinianziamento degli imprenditori: coloro che
sono in possesso di una buona reputazione possarigersi direttamente agli investitori
mediante forme di finanziamento diretto, mentre igtermediari finanziari, teoricamente,
partecipano al finanziamento delle imprese di scaeputazione 0 senza reputazione,
contribuendo anche alla sua costruzione.

Inoltre, al di la dei rapporti competitivi e di noato, le imprese di una comunita locale o di
una zona produttiva sono legate da rapporti didadkta e cooperazione nei confronti del
sistema bancario di riferimento, aspetto peraltbodamentale per cio che riguarda il
fenomeno del localismo bancario.

Vero € che all’efficacia della reputazione sondestavanzate alcune critiche da parte di
Sabani** e riprese dal Pittalunga che riguardano I'impdésibdel mercato di valutare se
I'interruzione di una relazione sia dovuta al comi@mento dell'impresa e alla sua incapacita
di far fronte agli impegni oppure al mancato rispedella banca delle proprie promesse.
Un'ulteriore critica & avanzata da Mottura (1941l quale si pone l'interrogativo su quanto
una reputazione consolidata in presenza del swdtitbmeno di “inerzia cognitiva”, possa
costituire un “ombrello protettivo” per i comportanti poco corretti, favorendone la
perpetuazione. La reputazione, infatti, potreblmemivare i comportamenti opportunistici a

sfavore dei contraenti piu deboli e meno credililie potrebbero essere soggetti

3 SaBaNI L., Asimmetrie informative, contratti impliciti e reione: due applicazioni al mercato del cregdito
Tesi di dottorato, Universita Cattolica del Sacumof®, Milano, 1992.

% MoTTURA P., 1991 Nuove tendenze dell'intermediazione finanziariaalai dei rapporti fra intermediari e
risparmiatori, in AA.VV., Nuove tendenze dell'intermediazione finanziaEgea, Milano.
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all'applicazione di condizioni poco convenienti gzamente bilanciate dal costo opportunita

reputazionale.

2.2.3 Il commitment

Le informazioni capitalizzate nel corso della reaz di lungo periodo costituiscono un
valido elemento per la valutazione dubral hazardfuturo ma devono essere completate
dalla verifica dell’'esistenza di un certo grado mhutual commitmentche consolidi
I'aspettativa che i comportamenti passati sianteraii nel futuro.

Sotto il profilo semantico, il termineommitmentpone dei problemi interpretativi poiché
assume un significato che impedisce di tradurlopteemente come impegno ma, allo stesso
tempo, non possiede la forza per essere tradotte abbligazione o vincolo.

Il termine sembra assumere un significato piu dicam quasi a denotare un
interessamento forte a compiere qualcosa ma neitindi un accordo formale e vincolante,
un monito implicito all’assunzione di particolaroraportamenti deleteri e scorretti ed un
incentivo allassunzione di altri piu favorevolilalrelazione e agli obiettivi. Gli effetti dei
comportamenti previsti nella definizione@mmitmennon essendo definiti, possono variare
da un contenuto minimalista fino ad assumere urorgaincrementale per il risultato
dell'interazione. Cio dipende dai soggetti coiniottalla tipologia del rapporto esistente e
dagli incentivi e dalle motivazioni del commitmelrt.particolare:

- il commitment minimalista e legato alle promesstettuate ed inteso come mera

propensione al rispetto degli accordi presi; essmisfigura, quindi, come un aspetto
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della credibilita posseduta dal soggetto, bloccdtwzosamente” nel processo di
scambio ed incentivato al rispetto degli accordifacedente sostenimento slink
cost da un elevato livello di investimenti specifici dalla conseguente eccessiva
onerosita dell’'opzione exit piuttosto che da unduteaione del risultato finale
raggiungibile;

- il commitment incrementale incorpora il significadel primo ma assume un piu
ampio respiro con riferimento agli incentivi e @ultati prodotti. Esso riguarda la
propensione e l'interesse del soggetto ad andadre gli accordi presi al fine di
migliorare la performance complessiva dello scampio rimanendo la reciprocita e
la consapevolezza dellimpegno condizione sine qoa per la sua esistenza
all'interno dello scambio. II commitment incremdetaquindi cessa di essere
unicamente legato all’esistenza di vincoli-incentconomici, per aggiungere una
connotazione piu sociologica, legata anche a inderdi tipo etico-morale,
all'esistenza di fiducia reciproca e, soprattutiia possibilita di creare un valore
relazionale.

Cio che é necessario per assicurare la crediliBtecommitment € la creazione di una
forma di “dipendenza reciproca’, costituita sia w&estimenti specifici di risorse, sia

dall'esistenza di obiettivi comuni (dipendenza mationale) che rendano conveniente
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I'assunzione di comportamenti non opportunistfcill che significa dire che poggia, almeno

parzialmente sul grado di fiducia posseduto nefrooiti della controparte.

2.2.4 Le funzioni della fiducia

La fiducia costituisce un presupposto importantelpelefinizione del rapporto tra banca
e impresa e fondamentale per la successiva vabm@aziegli aspetti qualitativi del rischio di
credito legati alla dimensione comportamentaleedetiprese.

In termini prettamente concettuali, <<la fiduciacenfigura come il grado soggettivo di
aspettative, attribuito da un individuo (trusta),comportamento futuro non opportunistico
assunto da un altro soggetto (trustee), rilevaptelgp decisione attuale ma non controllabile
temporalmente o in assoluto>¥. Questa definizione, tuttavia necessitd di ultério
specificazioni; in particolare essa ricorre neitesti in cui € presentad) un contesto di
interazione strategica in cui il comportamento misoggetto dipende da quello assunto da un
altro partecipantdj) una componente di incertezza e quindi la conseglesposizione di un

soggetto ad un determinato riscfifpiii) la presenza di condizioni ambientali e soggettive.

% per un approfondimento sul concetto di commitnmimimalista in presenza d@iunk costsi veda: M.L. D

BATTISTA, M. GRILLO, La concorrenza nell'industria bancaria italianan F.GESARINI, M.GRILLO, M.MONT],

M.ONADO (a cura di)Banca e Mercato. Riflessioni su evoluzione e pritisedell'industria bancaria in Italia
Il Mulino, Bologna, 1988. Per una definizione dinmmitment incrementale si veda: CAMER, New Issues in
Corporate Finance, in European Economics Reyig988, n. 32. per una spiegazione di entrambedezioni

del concetto di commitment si fa riferimento a &®aA, in op. cit pg. 107-109.

37 GAMBETTA D., Possiamo fidarci della fiducigan D.GAMBETTA, Le strategie della fiduciaEinaudi, Torino,
1989

3 LUHMANN N, Trust and powerWiley, Chichester, 1979.
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Nell’ambito dei rapporti fra banca e impreSan cui una parte (la banca) rimane per un
lungo tempo esposta al rischio ingente della natitozione delle somme prestate, la
presenza di fiducia risulta fondamentale in quamigliora il clima in cui si svolgono le
relazioni e permette di superare la standardizeazdei meccanismi gestionali del rischio e
dei crediti. Al contrario, I'assenza puo bloccanérsascere una relazione e le sue potenzialita,
0 essere causa @mpassecioe avere una durata prolungata ma raggiungeriveto di
performance ridotta a causa dell'incapacita die@ verso interazioni di tipo relazionale.

La fiducia o un comportamento aperto alla sua cesioae permettono di ridurre inoltre i
costi, legati al continuo tentativo di incapsuldeeazioni future della controparte. Nelle
interazioni continuate e di lungo termine esista possibilita maggiore che si crei fiducia,
grazie al migliore scambio informativo, alla ridome delle asimmetrie informative e
all’'emergere di una dimensione sociale che oltregpds sfera del semplice agire economico

per giungere verso un piano piu personale.

Per poter ampliare il campo di utilizzo della filucome leva nell’analisi del prenditore, €
necessario creare le condizioni che ne incentigifexilitino lo sviluppo e in particolare:

- l'interazione ripetuta di tipo strategico (di @iie piu volte accennato);

39 Nel'ambito dei rapporti tra banca e impresa sgmmo definire due tipologie di fiducia:

- generalizzata: si estende a tutto il sistemaemge forma in quelle che potrebbero essere defilgite
convenzioni” comuni a tutti i membri della colleita. Si pensi per esempio all'ipotesi di decisione
dell'apertura di un conto corrente o di acquistamlideposito a risparmio presso una banca. Ilteliba
fiducia che la banca a priori, in quanto istituzpnestituira i soldi in un tempo desiderato sethaaer
valutarne la capacita effettiva in termini di sbiita, patrimonializzazione o liquidita della banc
stessa;

- individuale (selective trust): differisce dallairpa per il numero di persone a cui viene accordata
Infatti, essa riguarda un unico individuo o un émse di soggetti ben definito. Questo tipo di fiduéi
fondato su un processo esperienziale individuadéencm puo essere condiviso.
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- il possesso da parte delle imprese di alcune tteastiche particolari come
'appartenenza ad una comunita geografica, a urtec@lare etnia o religione, ad un
gruppo parentale verso cui si € gia instauratcapparto di fiducia;

- I'esistenza di particolari strutture formali eistituzioni che diffondano informazioni
che accrescono la fiducia o pongano in essere dmcamismi reputazionali a

fondamento della fiduci#.

Certo e che l'esistenza di fiducia non pud essesemunicata da una semplice
dichiarazione cosi come la sua nascita non pudestsgata ad un accordo fra due soggetti
che decidono di avere fiducia. Esiste, infatti,ini@nso processo di elaborazione soggettiva
delle informazioni possedute, sia pubbliche cheape, e del patrimonio esperienziale che
conducono alla creazione di fiducia. Se in questicgsso le dichiarazioni esplicite non
assumono molto valore, le dichiarazioni implicleepercezioni, i comportamenti concludenti

ne alimentano di fatto, il processo di creazione.

Poiché la fiducia come gia spiegato precedentementplica una reciprocita tra i
soggetti coinvolti nella relazione, sarebbe negessiedicare un piccolo approfondimento
alla fiducia che le imprese nutrono nei confrorgl sistema banche. A tal proposito sempre
per rimanere nell’ambito teorico, riporterei qui sBguito i tre relativi aspetti su cui Sako
sostiene si possa architettare il concetto in aggpur rimanendo fondamentale la sua

consistenza generale. In particolare la fiduciarelolve essere osservata come:

40 HUMPHREY J., H. HMIDTZ, Trust and economic developmeBiiscussion paper, Institute of development
studies, University of Sussex, Brighton, 1996.
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- fiducia contrattuale: si riferisce ai comportarmgosti in essere dall’altro soggetto
nell’ambito di un rapporto di scambio;

- fiducia nelle competenze: si riferisce alla fiduciposta nelle capacita economico-
organizzativa ad assumere comportamenti adeguai sfavorevoli;

- la fiducia in senso proprio: € legata alla dimene etico-morale dell’individuo e
richiede una reciprocita di aspettative. La fidupiesuppone la convinzione che
l'altro soggetto, sua sponte, assumera i comporinghe aumentano il valore
complessivo delliterazione e che comunque nonrassa un comportamento lesivo
del benessere proprio.

Purtroppo non appare scontato che le imprese rufrdncia nei confronti delle banche,
solo per il semplice fatto che ne ricevano i finaneenti. Anzi, la fiducia delle competenze,
tra gli ambiti di analisi sopradescritti appare lqueiu determinante nelle scelte degli istituti
di credito da parte delle imprese. Qualora le cdenmEe non fosse all’altezza delle
aspettative, o si rivelassero inadeguate ad assecurservizio promesso, ecco che I'elemento

fiducia verrebbe meno.

Inoltre l'importanza della fiducia da parte dellmprese nel ricevere finanziamenti,
costituisce un elemento di valutazione costantéch@ola fiducia nei confronti del sistema
bancario puo inoltre impattare anche sulla fidwe=gli investimenti e quindi compromettere
la ricchezza del nostro Paese, l'indice di fidugdle imprese viene a costituirsi un elemento

di misurazione.
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2.2.4.1.: La misurazione della fiducia

Secondo gli ultimi dati Isae, I'lstituto di studiaealisi economic&’, I'indice di fiducia &
sceso nell'ultimo mese del 2008 a 66,6 da 71,®dembre, toccando cosi il minimo storico

della rilevazione Fig.1.2. Le imprese italiane pimsna, non vedono certo un futuro roseo.

Figura 1.2: Clima di fiducia - Dati al 12/2008
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L’indice, considerato al netto della componentegistaale, continua a scendere e,
portandosi da 96,9 a 88,8, raggiunge il valore mmdall’ottobre del 2001.

Il calo della fiducia, spiega l'lsae, € imputabgencipalmente al peggioramento dei
giudizi sul livello corrente degli ordini e dellaghanda in generale; gli imprenditori sono
pessimisti anche per quanto riguarda il livell@sdt della produzione.

Un’altra spiegazione dell’andamento al ribassoadfédlucia, e attinente al fatto che le imprese

confermano inoltre le difficolta di accesso al dedemerse gia nell'indagine dello scorso

1 |saE: Comunicato stampa rilevazione dati al 12/20Q8Roma.
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mese (Comunicato stampa Isae 11/2008): circa il @8%#e imprese che hanno avuto recenti
contatti con le banche non hanno ottenuto il fi@mento sperato (era il 14% a novembre);
nella maggior parte dei casi, il mancato finanziato@ dovuto ad un esplicito rifiuto da parte
degli operatori finanziari.

La crisi si estende a tutti i principali settorioduttivi ed é diffusa anche a livello
territoriale: l'indice scende, infatti, da 65,7 2 Bei beni d'investimento, da 82,5 a 78,9 in
quelli di consumo e da 66,3 a 60,7 negli intermedi.

Guardando alle dinamiche territoriali, infine, dline scende da 67,6 a 63,8 nel Nord Ovest, da
71,4 a 63,1 nel Nord Est e da 80,0 a 75,8 nel Ggntina sostanziale stabilita si registra

invece nelle regioni meridionali, dove l'indice pasla 75,9 a 75,5.

Tav. 1.2: Clima di fiducia ultimo semestre 2008. Idagine Isae.

Climma di fiducia e saldi delle serie componenti 1"indice
(valori destagionalizzati).
Cli di Agnrdarmemnto Andarmento degly
hiese . . dezsli affars affar: Scorte
fiducia = - . .
(ziudizi) (previsioni)

Lugz. 20 3 -13 12 7
Apgo. 1057 -1 18 5
Set. 110 4 -5 20 1
Ot 1051 -5 21 7
MNomw. 06,0 -0 12 19
Dyic. EE.8 -28 1 12

Come illustrato dalla Tav. 1.2 riportata, le imgraafforzano le valutazioni negative circa
'andamento corrente e futuro delle vendite, madig@ano in ridimensionamento il livello

delle giacenzeTra le variabili che non entrano nella definiziahdiducia, tornano ad essere
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sfavorevoli le attese sul mercato del lavoro e wrggo fortemente quelle relative al volume

futuro degli ordini.

Relativamente alla dinamica inflazionistica, condirad essere percepita in decelerazione sia
quella corrente sia quella futura.

Sulla base delle usuali domande trimestrali, peggim anche nettamente giudizi e aspettative
sul fatturato all'esportazione e aumenta in misueacata la quota di quanti segnalano la
presenza di ostacoli all'export, principalmenteaasa di "altri fattori”, in questa fase legati
alla crisi internazionale in atto, e a maggiorifiddlta ancora una volta riconducibili al
reperimento dei finanziamenti.

Secondo i risultati Isae, emerge una forte incegtezprecisa che sia per il 2008 che per |l
2009 la quota piu elevata di spesa e destinata skituzione di impianti obsoleti
(rispettivamente, 35 e 36%), seqguita dall'ampliaimelella capacita produttiva (33 e 34%) e
dalla razionalizzazione dei processi produttivi €209%).

Non va meglio se si considerano le previsioni stuifo. Le previsioni per il 2009 non sono,

infatti, favorevoli, con una diminuzione attesal@ajpesa pari al 6,3%.

3. | fattori esogeni del rapporto banca impresa

L’analisi dell'incertezza comportamentale fin quoposta, richiede un duplice sforzo:
- la comprensione dei fattori ambientali che possiofiluenzare I'interazione tra banca

e impresa e i principali effetti che essi eseratanl risultato della relazione;
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- la comprensione dei fattori soggettivi e specifibe devono essere considerati per
esprimere una valutazione del rischio di opportuois
Il rapporto banca-impresa risente ovviamente, a@elbiente socio-economico in cui si svolge
e dell’evoluzione storico-culturale che ha caradwato la storia del sistema bancario e
imprenditoriale. Inoltre, le banche e le impredeeod non essere isolate dal contesto sociale,
non sono isolabili dal contesto competitivo in operano. Esse devono essere considerate
come <<esponenti di un pit ampio network competit®azionale che produce effetti sui
comportamenti e sulle valutazioni svolte dai singobgetti>>*. La relazione banca-impresa
risulta quindi, influenzata dal posizionamento eelingole entita del proprio network e dalle
caratteristiche dello stesso. Un esempio € rappt&sedal rapporto esistente tra le banche
locali e imprese appartenenti ai distretti indaditriesso e caratterizzato da comportamenti
specifici e ricorrenti, e da meccanismi reputaziomalto piti rapidi ed efficact®.

La dimensione delle imprese, l'indice di mortalialoro ciclo di vita, la vita media, il
portafoglio clienti, il grado di sofisticatezza nagyeriale, la composizione del soggetto
economico, la localizzazione geografica, la lorttira finanziaria, gli aspetti caratteristici
dei settori di appartenenza, le forme legali delresa, gli assetti proprietari e tutte le
caratteristiche dellimpresa, sono tutte variabhie incidono sulla dinamica della relazione
creditizia. Si modificano i bisogni, il potere coattuale, le finalita, gli obiettivi e le
aspettative riposte nella relazione creditiziaagrattutto, si modifica il grado di incertezza

comportamentale relativa al progetto finanziato.

42 MATTSON L.G.: Management of strategic chanigea <<Market-as-network>> prospecityén A.PETTIGREW,
The management of strategic chanBckwell, Oxford, 1987.

43 BAFFIGI A., PAGNINI M., QUINTILIANI F.: Industrial district and local banks: do the twinvee mee?,

Intervento al convegno <<La molteplicita dei moddilsviluppo nell'ltalia del Nord>>, Parma, 6-7 vembre,
1997.

42



Capitolo 1

Le medesime osservazioni sono riferibili alle banathe risentono delle caratteristiche
del sistema finanziario, delle politiche seguitdledautorita creditizie, della legislazione
esistente, dei modelli istituzionali ed organizzatdiffusi, delle possibilita operative
concesse, del percorso di sviluppo seguito sisotangente che dal sistema.

L’analisi del ruolo degli elementi comportamentadille relazioni fra banche e imprese
non puo non tenere conto di tutti questi elemditseguito si effettua una sintetica rassegna

dei principali fattori esogeni che contribuisconcaaatterizzare il rapporto banca-impresa.

3.11l modello organizzativo delle banche

Il modello organizzativo della banca influisce autkelazione con le imprese, in quanto
esso deriva da scelte di specializzazione di naipeaativa (ambito di operativita/segmento
di mercato/prodotto), temporale (intermediari spkxzati in finanziamenti a breve o a
medio/lungo termine), e di controllo e governangerate dalle banche. Le scelte inoltre,
possono risultare indipendenti o configurarsi inrie’acombinazioni e gradazioni di
specializzazione e sono il frutto di un autonomocpsso di elaborazione di strategie
finalizzato a perseguire vantaggi competitivi, teddere la propria posizione all'interno del
sistema bancario, o ad aumentare la propria dirneesi

L’evidenza empirica ci dimostra che I'evoluziona deodelli organizzativi/dimensionali
delle banche ha condotto al passaggio dalla bgmeaadizzata intesa come modello “puro”,

che mantiene la propria autonomia patrimoniale renziaria, a banche che pur non
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rinnegando le proprie strategie, sono entrate gdare di gruppi creditizi nella finalita di
completare la gamma di offerta che il gruppo éramlg di proporre alla clientefa.
Il modello di banca specializzata quindi, tipicolidinche locali autonome, lascia spazio a
modelli organizzativi pit complessi propri di baecmedio-grandi. Si tratta di modelli a
“geometria variabile”, cioé dai correlati empiriadefiniti, che si sono affermati sfruttando i
margini crescenti di liberta attribuiti dalla noriva in tema di scelta del modello
organizzativd®.

La scelta del modello risente anch’esso indubbidaendnuna serie di variabili ambientali
e di contesto, che devono essere attentamentatehgl loro dinamico evolversi, tra le quali
si ricordano la struttura e il grado di competitividel mercato del credito, il livello di
diversificazione dei vari competitors, le normativiescali, quelle che regolano il
comportamento degli intermediari finanziari, lolsppo tecnologico, senza prescindere da
una serie di variabili interne quali: la dimensipte struttura attuale e la valutazione delle
economie di costo associate alle differenti modatit strutturazione del proprio processo
produttivo.

Il processo di scelta degli istituti di credito bandotto alla definizione dei seguenti
modelli organizzativi:

- Sistema a rete o network’ una formula organizzativa che si traduce i@ gerie di

accordi e relazioni tra intermediari bancari (apg@enti anche a sistemi finanziari di

diversa nazionalita ma nella prassi specialmentach® domestiche e locali),

4 ORIANI M., Le principali configurazioni degli intermediari baari: elementi distintivi e profili di criticitain
S. DE ANGELI (a cura di)Banca universale o gruppo creditizioBancaria editrice, Roma, 2005, pg. 18 ss.

% MOTTURA P., Evoluzione della banca verso forme innovative dierimediazione finanziaria: la
diversificazionein AA.VV., Diversificazione e organizzazione dei gruppi criediEgea, Milano, 1996, p.9.
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organizzati a sistema attorno ad un organismo coam@e centrale composto da
esponenti dei diversi intermediari. Il fine di gtestruttura e quello di migliorare le
funzioni distributive e produttive dei partecipamti di creare sinergie tra di essi
sfruttando e trasferendo risorse e competenzeadceno nella finalita di ottenere dei
benefici autonomamente per mezzo del superamentdirdigi dimensionali ed
economici;

Banca universalel ’elemento connotante di questo modello orgarizaae quello di

essere un’impresa unica che si caratterizza perstrema varieta di aree d’affari e
completezza di offerta. Essa, infatti, opera sut#ro ventaglio delle scadenze, puo
raccogliere depositi e coniugare I'attivita di corgte lending con quella di corporate
finance, effettuare gestioni patrimoniali e svilapp il business di private banking,
puo operare come banca di investimento e svolgpezamioni di capita market,

intrattenere legami con societa non finanziareengllali pud assumere partecipazioni
e affidare la gestione di determinati servizi fini@ni e inserire i propri rappresentanti
nei Cda. Essa, quindi, si configura come un inteliaxed multi business, multi client

e multi prodotto che persegue un alto livello diedsificazione, reso possibile dalla
molteplicita delle combinazioni mercati/prodottiésiti /tecnologia potenzialmente
attuabili*®.

Banca mista Il modello organizzativo della banca mista présemna “vocazione

universale”, alla luce dellampia gamma di serwhie € in grado di proporre alla

“8 per un'analisi approfondita dei vantaggi e svagitaglla banca universale di veda MRIBNI, op. cit p. 31
ss., € M. BRAVELLI, in Strategia ed organizzazione della banEgea, Milano, 2003, p. 338. e in (a cura dé,
strategie competitive del corporate bankifgea, Milano, 1997, pg. 81 ss.

45



Capitolo 1

clienteld’. Esso risente a differenza del precedente unaipoieta commistione tra la
gestione bancaria e la gestione d’'impresa, la quada sovente giustificazione anche
a causa della diffusa esistenza di partecipaziorilievo dellimpresa nella banca (e
non il caso contrario). Da tutto ci0 consegue amequesto modello si realizza,
tipicamente, una concentrazione dei rischi e demnarfziamenti accordati
particolarmente accentuata la quale, non di radoadtusato fenomeni di patologia
derivante dall'inscindibile rischio (si ricordi Bperienza delle banche miste italiane
degli anni venti e trenta) tra imprese finanzisaeigcipate e banche.

- Gruppo creditizio Il modello del gruppo € una tipica struttura erigaativa adottata

dalle banche che vogliono aumentare la propria dgio@e in termini geografici e

ampliare la propria gamma di prodotti/servizi. Trfattori che spingono le banche ad
organizzarsi in forma di gruppo vi sono i vincatiposti dalle autorita di vigilanza, il

fenomeno della concentrazione, oltre che le scalte carattere puramente
strategico/organizzativo. Il modello consente dbiabre alle economie derivanti
dall'esercizio di svariate attivita all'interno diun unico disegno strategico e
imprenditoriale, le economie di specializzazionedmtto/mercato/canale distributivo
che contraddistinguono le singole unita funziondha piu approfondita analisi della

struttura di un gruppo creditizio sara propostacoeso del prossimo capitolo.

47 VEzzANI P., Il modello organizzativan M. ONADO (a cura di)La banca come impres#l mulino, Bologna,
2000.
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3.2 Intensita concorrenziale del mercato bancario

Come gia accennato, la struttura dell'offerta baaca la numerosita di banche presenti
sul mercato influisce sulla pressione concorreeziehe produce effetti sul grado di
commitment e sulla solidita delle relazioni bancgiesa. La questione & complessa, le
pressioni competitive dovrebbero aumentare I'imguaza attribuita alle relazioni spostando la
competizione verso variabili di non price e rendmidpiu disponibili verso le logiche
relazionali. Tuttavia la concorrenza riduce la d@ida del commitment delle imprese, che
potrebbero opportunisticamente fare affidamentdasidnca nelle fasi critiche, ottenere il
supporto finanziario nelle situazioni in cui la Gtéa(il rischio) € minore (maggiore), ottenere
un pricing con condizioni di break-even della badcgiu lungo periodo e abbandonare la
relazione nelle fasi in cui la banca avrebbe doyatdecipare ai profitti.

Dal lato delle imprese, la concorrenza bancarignegenta un’alternativa alla presenza di
eccessivo potere contrattuale della banca, uttiizpeer appropriarsi di quote maggiori di
profitti mediante I'applicazione di condizioni pionerose. La concorrenza pud condurre
tuttavia, ad una valutazione superficiale dei beneklla relazione, espressi unicamente dal
costo del credito, all'indebolimento delle relazian causa delle politiche concorrenziali
aggressive e al verificarsi di fenomeni siibsidizationincrociata a svantaggio dei vecchi
clienti.

L’eccessiva concorrenza e l'aumento della pressicompetitiva incidono sia sulle

relazioni che sui servizi offerti secondo logichentsazionali e di mercato. Coerentemente con
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quanto affermato da MunaHi, il tentativo di isolare i propri clienti dallaipe-competition si
gioca sulle relazioni e sul valore e qualita crdafatti, la contenuta capacita di creare valore
offrendo servizi aggiuntivi e la concentrazione deargini di contribuzione a seguito
dell’'azione concorrenziale impediscono la difeslasestenimento delle relazioni che, oltre un
certo livello di pressione competitiva, tendoncetedorarsi e a ridursi.

In ltalia, 'aumento della concorrenza bancaria gradotto una riduzione del potere
contrattuale delle banc& un peggioramento della qualita di screening defleche’® e un
indebolimento del poco solido rapporto banca-ingres

Un aspetto di particolare interesse a tal propasitostituito dall'impatto della crescente
concorrenza sulelationship lending Si e portati a pensare che la crescita dellaaoecza
limiti gli spazi del credito di relazione: per lmprese, infatti, diventa piu facile cambiare
fonte di finanziamento passando da una bancated’a dai prestiti bancari alla raccolta
diretta sui mercati aperti; per le banche, inveognta piu difficile trattenere i clienti primari
che hanno dato prova di solvibilita e di correteezenza ridurre i tassi loro praticati, con
conseguenze negative sulla redditivita della relszi A questo proposito Boot e Thakor
(2000) hanno evidenziato due aspetti degli eftidtia crescente concorrenza nel mercato dei
prestiti sul credito di relazione di lungo perioddanno dimostrato come |'eccessiva
concorrenza possa spingere le banche ad accreseatesto che ridurre irelationship

lending e in particolare come per livelli intermedi di conenza, i richiedenti di qualita

“8 MUNARI L., Differenziazione dell'offerta e segmentazione ddtienanda di servizi bancarGiuffré, Milano,
1988.

9 FORESTIERIG., Rischio del credito e finanza d’impresa Economia e management, 1992, n. 6.

%0 Sj veda a tal propositol@iNINI C., PapI L., PRATI A, Politica di offerta e riallocazione del credito beario
negli anni 80 in Banca d’ltalia, Temi di discussione, 1991511
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elevata ricorrano direttamente al mercato, queljwhlita media si orientino d@tansaction

lending mentre quelli di qualita bassa utilizzino il citecdi relazione.

3.3 Il posizionamento delle banche sul mercato delfaccolta

Le banche risentono anche delle condizioni esisgeitmercato della raccolta diretta e
sul posizionamento specifico che vogliono persegiir questo ambito. Yannellg si
chiedeva quale dei mercati precedesse logicameailteo | per la determinazione della
situazione di equilibrio. L’intermediario, infatticompete contemporaneamente su due
mercati: il mercato dei prestiti e il mercato depdsiti; le condizioni che riesce ad ottenere su
entrambi influiscono sul risultato complessivo.

La relazione banca-impresa risulta esposta alledizmmi esistenti nel mercato dei
depositi e alla posizione assunta dalla bancalerteercato. Berlin-Meste¥ evidenziano
come il ricorso ai depositi quale mezzo di raccplevalente delle banche, permette di attuare
politiche di trasferimento di benefici dai deposttai prenditori nei periodi peggiori del ciclo
economico e in direzione contraria nei periodi ghansione, diluendo I'effetto su piu periodi

sia in termini di disponibilita che, parzialmendéprezzo.

L YANNELLE M.O., The strategic analysis of intermediatidn European Economic Review, 1989, n. 33, p. 294
ss.

2 BERLIN M., MESTERL., Debt covenants and renegoziatjon Journal of Financial intermediation, n.2, 1995
p.15 ss.
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3.4 La regolamentazione e i modelli di vigilanza

Tra i fattori esogeni che incidono sul rapporto deimpresa e in particolare sulle
possibilita operative, sulla cultura e sulle corepet delle banche, &€ necessario menzionare
quello relativo alla regolamentazione e ai modgilivigilanza®® che le autorita di controllo

utilizzano per presidiare gli obiettivi di stabédljttrasparenza e concorrenza.

3.5 La complessita della domanda di credito: la diensione e il ciclo di vita delle imprese

La dimensione e la complessita aziendale dei climfiuenza la gamma dei servizi
finanziari domandati e il loro contenuto. La dimeng puo essere un buon indicatore delle
esigenze delle imprese, del fabbisogno finanziamella cultura finanziaria, della
formalizzazione organizzativa di una funzione fimana, dei bisogni e dell’'approccio al
sistema bancario. La dimensione piccola si puociessoa imprese giovani oppure con poca
reputazione, e probabilmente con scarse possibiiitaricorrere ad altre fonti di
approvvigionamento.

La maggior parte delle piccole e medie impreseiespun insieme di esigenze meno
diversificate e di non elevata complessita. Le isprdi maggiori dimensioni possiedono piu
ampie possibilita di ricorso ai mercati nazionalingernazionali ed hanno meno incentivi a
creare una relazione con le banche. La loro capaditisolare i problemi finanziari

individuandone la soluzione e di ricorrere aglienmediari, secondo logiche transazionali

%3 Per una disamina delle differenti tipologie diildgza perseguite dalle autorita di controllo siaeM.QuADO
in op. cit 2000, p. 403 ss.
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tendenti a sfruttare in toto la concorrenza fradaeche per ottenere servizi finanziari a basso
costo, e resa evidente dal meccanismo dell’astgpebtiva per selezionare le banche con cui
operare.

Da un punto di vista teorico, le imprese piu grasatebbero caratterizzate dalla presenza
di minori asimmetrie informative rispetto alle pide e medie imprese. Cio spiegherebbe la
maggiore necessita delle piccole imprese di ricerafie banche in modo continuativb

Nel prossimo paragrafo proporremo una breve disandielle scelte finanziarie delle
imprese, con l'obiettivo di spiegare attraverstelerie finanziarie sottostanti I'importanza del

sistema banche nel ciclo di vita aziendale.

3.5.1 Alcune teorie sulla struttura finanziaria dele imprese

Le esigenze finanziarie di un'impresa si rivelaseeze sempre piu complesse e differenti
a seconda dello stadio di sviluppo di un’impresa.létteratura economica ha ampiamente
studiato il problema delle scelte finanziarie deilgrese, cercando di capire quali siano i
fattori che le influenzano.

| canali tradizionali di finanziamento delle attividelle imprese si dividono, come noto,
in due grandi categorie: interni ed esterni. | prim pratica, costituiscono il cosiddetto
autofinanziamento; questa fonte ha la carattesisficessere volatile nel tempo, trattandosi
fondamentalmente degli utili dellimpresa non dmirti, quindi mantenuti all’interno

dell’azienda stessa e non considerati fonti disflustabili del finanziamento delle attivita

** DIaMoND D., Monitoring and reputation: the choice between béoans and directly placed dekin Journal
of political economics, 1991, n.99
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d’'impresa. | secondi, invece, si dividono a lordtaon due grandi categorie: a) il capitale di
rischio ('equity); b) il capitale di debito.

Le teorie sulla struttura finanziaria hanno il neridi aver studiato quale sia la
combinazione esistente tra capitale di debito &alapdi rischio all'interno di un’impresa e di
aver prodotto una serie di risultati verificati engamente (in prevalenza su dati di imprese
statunitensi), ma hanno evidenziato una carenzaell’ concentrato l'attenzione quasi
esclusivamente sulla struttura finanziaria dellpriese di grandi dimensioni (caratterizzate da
un azionariato diffuso e da una struttura proprigtacentrata sulla separazione tra proprieta
e controllo), credendo che le teorie di finanzasséro per tutte le imprese. Oggi ci si rende
conto che le peculiarita finanziarie delle piccelenedie imprese richiedono un approccio
molto piu specifico.

Negli anni, allo scopo di avvicinare la teoria pwsfa alla realta, sono state elaborate,
togliendo alcune ipotesi semplificatrici e resivist e prendendo spunto da riflessioni di
carattere sociale, organizzativo, economico e merfisicologico, alcune teor®, tra cui
ricordiamo la trade-off theory e la teoria dell’'ove di sceltagecking order theoly

La prima che origina da una critica alla tesi di dvgpiani e Miller del 1958 che
dimostrava che l'unico fattore che determina iloval del capitale investito non fosse la
composizione delle fonti che lo finanziano, beasti$chiosita dell'impresa, ipotizza come la
crescita dell’indebitamento comporti il manifestads costi del fallimento (diretti quali le
spese legali e amministrative, indiretti quelli sati da problemi organizzativi — ex. Fornitori

si dimostrano riluttanti alla vendita delle m.pringhe inducono ad una riduzione del valore

%% Per coerenza con quanto proposto fin qui, saranese in rassegna solo le teorie che hanno comaggia
quello di rappresentare il rapporto banca-impresascfondamentale ed esclusivo per I'economia dislpeese.
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di mercato dei titoli di un’impresa e quindi il nagr ricorso delle imprese al capitale di
debito piuttosto che quello di rischio.

| vantaggi della teoria sono quelli di aver deteratd i parametri di una struttura finanziaria
ottima come trade-off appunto, tra benefici fiscdbvuti alla deducibilita degli oneri
finanziari e i costi di dissesto e di aver delimeah ambito di applicabilita alle imprese di
qualunque dimensione, categoria e settore di appamiza.

La seconda, definisce I'esistenza di una gerardhianti di finanziamento a cui hanno
accesso le imprese sulla base dell’affermazion®nsiec cui esistono delle asimmetrie
informative tra gli azionisti e i creditori a pragito dei vantaggi derivanti dalle varie forme di
finanziamento. Cid conduce ad un ordine di scedtitedonti *® secondo una gerarchia che
vede al primo posto l'autofinanziamento, seguitti’iddebitamento bancario (pil oneroso
del precedente per la presenza di costi di agerez@gl ricorso all’emissione diretta di azioni.
La preferenza tra il credito bancario piuttosto gheapitale di rischio risiede nel fatto che le
banche possono ridurre le asimmetrie informativazigr alla loro attivita di screening e
monitoring riducendo cosi i costi di agenzia; immltconcedendo un prestito ad un’impresa,
indirettamente mandano un segnale positivo al neraguardo la reputazione della stessa.

Un contributo empirico efficiente riguardo il temdella preferenza delle scelte

finanziarie, 1o si deve attribuire a Berger e Ud#le nel 2002 basandosi su dati raccolti dal

% La pecking order theoryo teoria dellordine delle scelte, & una teori@raativa alle scelte di struttura
finanziaria. Tale teoria ha alla sua base I'affezrimiae secondo cui esistono delle asimmetrie inftismara gli
azionisti e i creditori a proposito dei vantaggridanti dalle varie forme di finanziamento. Cid dute ad un
ordine di scelta delle fonti secondo questa gerarch
- lautofinanziamento;
- fissare un rapporto di distribuzione degli utitierente con le proprie politiche d’'investimento;
- se si verificano scostamenti dalle previsionhborsare il debito contratto precedentemente agoc
contrario utilizzare liquidita interna disponibibeil ricavato della vendita di attivita non stratdw;
- se si ritiene indispensabile ulteriore capitgema ricorrere all'emissione di nuovo debito elosim
ultima battuta, ricorrere ad aumenti di capitale.
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National Survey of small business finance, elabmnana classifica delle principali fonti di
finanziamento nelle piccole e medie imprese st&dusi, sottolineando il fatto che siano
risultati estendibili ai principali paesi industizzati. | dati evidenziano una netta
predominanza, tra le fonti di finanziamento, diitalpattinti direttamente dal proprietario o
dai principali soci o familiari dellimprenditord.a scelta di fare ricorso in via principale
all'insider financesi deve alla diffidenza dei piccoli imprenditoricandividere con altri il
controllo sulla propria impresa e al fatto cheizgihindo risorse proprie gli imprenditori
riescono ad eliminare alla radice i conflitti d’'age& che possono portare al rifiuto da parte
della banca di concedere il finanziamento. Le geeeomedie imprese non riescono tuttavia a
finanziarsi in via esclusiva con il capitale debjrietario e diventa quindi necessario il
ricorso al finanziamento bancario, utilizzando ileedse “tecnologie di prestito” esistefifi

Se da un lato le teorie che la letteratura in nmeateffre risultano numerose e tutte di
elevata importanza in quanto indagano un ampio nuigieclementi (asimmetrie informative,
costi di agenzia, ecc.) ed un’ampia differenziagiatelle forme di finanziamento per le
imprese, dall'altro la letteratura € anche concareleconcludere che non esiste una struttura
finanziaria ottimale in assoluto, né per uno speeifsettore di attivita - laddove la leva
finanziaria deve essere opportunamente pesatacadsdalelle particolari condizioni dello
stesso — né per una stessa impresa, nella quajgibrto ottimale tra debiti di finanziamento
e capitale proprio puo modificarsi nel tempo. N@ise dunque una teoria universalmente

valida che sia in grado di fornireldverageottimale; si tratta di esaminare i vantaggi relativ

" Per una piti completa analisi dell'indagine si veBERGERA.N., UDELL G.F., The economics of smal business
finance: The roles of private equity and debt mezke the Financil Growth Cycldn Journal of Banking &
Finance, vol. 22, nn. 6_8, pp. 613-673
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dei diversi strumenti finanziari a seconda delledimioni nelle quali le imprese operano.

3.5.2 Trade-off del debito e ciclo di vita aziendal

Un importante aspetto da cogliere quando si disdelie scelte finanziarie delle imprese,
risulta la mutabilita delle stesse nel ciclo diavdziendale tale per cui un’impresa si ritrova
continuamente a rivalutare il proprio trade-off iddebitamento. Cid risulta fisiologico in
quanto strettamente legato alle esigenze di inwestii (tipici delle start-up), di scelte
organizzative e strategiche che si concentrane fei piu avanzate di vita di un’impresa.

La tabella seguente (cfr. Tav.1.3) mostra infatticorrispondenza delle diverse fasi del ciclo
di vita (dalla fase iniziale fino alla maturita kedeclino) il grado di intensita delle variabili di

mercato che comportano una diversa desiderabditdidersi canali di finanziamento

Tav.1.3 — Trade-off del debito e ciclo di vita azierale

Start up Espansione Crescita Maturita Declino
Beneficio fiscale .
Zero Basso Medio Alto Decrescente
Disciplina del
debito Basso Basso Alto Alto Decrescente
Asimmetrie
informative Elevate Elevate Decrescente Decrescente Aumentd
Costi del . . . . .
dissesto Molto alti Molto alti Alti Decrescenti Bassi
Costi di agenzia Molto alti Molto alti Alti Decrescenti Bassi
Flessibilita Molto alto Alto Alto Basso Inesistente
Trade-off Costi Costi Benefici debito Benefici debito Costi debito <
debito>benefici debito>benefici rilevanti molto rilevanti benefici

Fonte: A.Caruso,Ttesi di dottorato:ll finanziameratditolo di capitale di debito e il rapporto ban@apresa: un’indagine
sulle micro e piccole-medie imprese italiane, 20022
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strettamente collegata sia all'eta che alla catagdelle imprese. La fase di start-up e
estremamente critica per le nuove imprese, al pcméola probabilita di sopravvivenza delle
stesse e fortemente dipendente dalla disponibidia attivita liquide personali e
dal’lammontare di ricchezza individuale. In geneygni impresa nasce piccola, priva di una
reputazione affermata presso i finanziatortr@ck record e con risorse insufficienti a dare le
opportune garanzie ai finanziatori. Nella fase d#scita, i vincoli finanziari rimangono
sempre rilevanti dal momento che all’espandersipdegetti di investimento si accompagna
necessariamente un incremento del profilo di rsehun fabbisogno finanziario maggiore. E’
questa la fase in cui parrebbe piu opportuno diesise le fonti di finanziamento
combinando prestiti bancari e capitale di rischanche nella forma delenture capital).
Superate le fasi critiche dell’avvio e della créscdurante la fase della stabilita si riconosce
che le imprese tendono a diversificare le fonfiimanziamento e indirizzarsi verso strumenti
finanziari piu complessi come il debito obbligazoio e I'emissione di azioni, cio in quanto
le asimmetrie informative si riducono e Ilimpresa lguadagnato una reputazione
soddisfacente sui mercati finanziari. Tuttavia, percorso come quello indicato risulta
complesso, soprattutto per le piccole e medie isgre

Un caso emblematico potrebbe essere quello foroittle imprese innovative
caratterizzate da un fabbisogno finanziario e wallh di rischio che dipende dal grado di
sviluppo del progetto molto elevato fin dalla onigi Per queste imprese, quindi, la gerarchia
delle fonti di finanziamento si inverte: esse, aspindere dalla loro dimensione, possono
ricorrere al credito bancario solo dopo aver apértoapitale a terzi tramite forme di
finanziamento quali il private equity, I'insidemfince e I'angel finance, o a finanziamenti

pubblici agevolati. Affinché cio si verifichi, € oessario che esista un mercato mobiliare
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spedito in questa direzione come le recenti espeziedelle principali Borse europee
dimostrano, avendo istituito segmenti ad hoc pesstpi tipologie di imprese (il Nuovo

Mercato in Italia, il Neuer Markt in Germania, etc)

3.5.2.1 La misurazione del trade-off del debito

La Banca d'ltalia pubblica periodicamente i datatistici relativi alle scelte di
indebitamento promosse dalle imprese domestichggrupparti per trimestre. Essi sono
rappresentati in maniera sintetica nel grafico égue (Fig.1.3). Lo stesso illustra in termini
percentuali, quale sia I'importanza relativa akkanéinda di prestiti e linee di credito da parte
delle imprese, distribuita tra le diverse fontfidanziamento alternative:

I'emissione azionaria

I'emissione di titoli di debito;

prestiti erogati da istituzioni non bancarie;

prestiti erogati da banche;

I'autofinanziamento.

Osservando i dati periodici appare evidente chardaril 2004 tutte le fonti considerate

giocavano un ruolo quasi alla pari nelle scelténdinziamento.
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Fig.. 1.3: Importanza relativa dei fattori per la domanda di prestiti e linee di credito da parte de#
imprese.
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Fonte: Appendice statistica dati annuali Banca alil, Agg. Ottobre 2008

La fine dell’'esercizio 2004 e I'inizio 2005 e stak@eriodo in cui i prestiti bancari hanno
ricoperto un ruolo piu importante rispetto alleralfonti che hanno perso di rilevanza. Alla
fine del 2005 inizi 2006, la situazione sembra ftiv&, in quanto i prestiti bancari lasciano
spazio all’autofinanziamento divenuta la fonte pillizzata anche per tutto il 2007. Nello
stesso anno le imprese si sono orientate nel @grete I'emissione azionaria e |l
finanziamento bancario. La fonte rappresentata dsiiituzioni non bancarie risulta non avere

oscillazioni in termini di preferenza in quasi tuit periodo osservato.

4. 1l rapporto banca impresa in Italia: I'importanz a del dibattito

Dopo I'analisi delle componenti di un rapporto bamnopresa affronteremo la descrizione

delle evidenze empiriche nel mercato del creditibala.
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Il ruolo che hanno le banche nell’economia del mosiistema imprenditoriale e
I'attenzione che gli economisti hanno rivolto alitudio delle relazioni che legano i due
soggetti, € ormai ben noto sia per la storia firemebank-basedsia in modo particolare a
ragione delle caratteristiche dimensionali dellpriese.

Nel corso dell'ultimo mezzo secolo, infatti, il fdamentale ruolo svolto dagli istituti di
credito nelllaccompagnare il processo di indusirazione del nostro Paese ha permesso di
porre le basi per l'individuazione di due differentodelli di relazioni banca-impre¥a l
primo e quello che nella rincorsa alla secondauiione industriale, ha permesso al paese di
dotarsi di imprese attive nei settori ad alta isténdi capitale quali il siderurgico, I'elettrico
il chimico, grazie anche a capitali esteri e adhttehta regia statale. In questo contesto si puo
parlare di costruzione dell'apparato industriafeanziario italiano “dall’alto verso il basso”.

Il secondo modello di relazioni banca-impresa ea@vquello nato dalle esigenze finanziarie
delle PMI, che ha condotto all’esperienza dellecbanpopolari e delle banche di credito
cooperativo. In questo caso sembra piu approprigaolare di un meccanismo di
finanziamento che, al contrario del precedenta)gedorma “a partire dal basso”.

La questione del rapporto banche - Pmi italianésiessoprattutto su questo secondo
sistema di relazioni ed & costantemente oggetindaigine da parte di studiosi economisti e
sociologi, data la rilevanza delle Pmi nelleconamnazionale italiana e i numerosi
cambiamenti strutturali nel sistema creditizio ensiderata I'utilitd nellosservazione dei
rapporti tra queste due categorie di soggetti exdcioper produrre considerazioni circa le

aspettative di crescita e le potenzialita competitiel’economia nazionale.

%8 CoNTI (1999).
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In particolare rispetto a modalita di finanziameh#sate sul mercato, un sistema finanziario
bancocentrico come il nostro e fondato invece Rriani fiduciarie di lungo periodo, e come
tale dovrebbe essere in grado di garantire buaniltati quando il tessuto produttivo é
frammentato in molte piccole imprese, quando ladprone e la diffusione di informazioni
affidabili € costosa, quando il sistema giudiziaran € in grado di garantire con rapidita una
piena protezione dei contratti e quando I'innovagiprocede in modo incrementale e non per
salti discreti.

Per tutti questi motivi, tale sistema di finanzianterelationship-base@ stato per molti
versi strumentale al tipo di crescita caratteristielle imprese italiane, dimostrando buona
dose di flessibilita di fronte alle fluttuazionictiche, e anche un elevato grado di adattamento,
contribuendo cosi, almeno fino ad un certo puntio, sviluppo industriale del paese. Un
sistema finanziario siffatto compromette tuttadacapacita allocativa e selettiva delle banche
e, al contempo, non € privo di conseguenze sullatgta finanziaria delle imprese, le quali
hanno, infatti, significative difficolta di accesafla finanza esterna, ad eccezione dei prestiti
bancari di breve periodo.

In conclusione, € dunque piu probabile che un’iregréi questo tipo scelga di finanziarsi
attraverso il canale del credito bancario. In ddb sviluppo del sistema economico deriva
principalmente dalla capacita che le banche hanntoadi localizzarsi e assistere fin dalla

nascita le iniziative imprenditoriali.
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4.1 Il sistema industriale italiano: alcune evideng empiriche del rapporto con le banche

Per cogliere appieno le potenzialita e I'importamed nostro Paese del finanziamento
bancario, cosi come anche alcuni strumenti finainaiéernativi al credito bancario, non si
puo prescindere da una breve analisi delle caistttdre del sistema industriale. Vediamo
quindi, servendoci anche di alcuni dati pubblicyaki siano i vincoli e le opportunita
rispettivamente presenti e offerti dal nostro sistgroduttivo.

Per un quadro esauriente del sistema industrial@nb, rimandiamo all’'evidenza statistica
(Tav. 1.4) che indica un modello di specializzaeionazionale, focalizzato su settori
tradizionali, caratterizzato da bassi tassi diupplo e da un peso rilevante della piccola

impresa.

Tav. 1.4: Composizione del sistema industriale it&no

ATTIVITA' ECONOMICHE
Classi di
addetti Industria in senso Costruzioni Commercio e Altri servizi Totale
stretto alberghi

Imprese % tot. | Imprese % tot. Imprese % tot. Imprese % tot. Imprese % tot.
1 179.510 314.159 835.991 1.225.906 2.555.566 58,47%
29 255.763 239.947 634.948 463.478 1.594.136 36,47%
A) micro 435.273 | 10,49% | 554.106 | 13,35% | 1.470.939 | 3545% | 1.689.384 | 40,71% | 4.149.702 94,94%
10-19 53.397 22.408 36.680 28.580 141.065 3,23%
20-49 24.999 6.371 10.801 12.792 54.963 1,26%
50-249 10.338 1.458 3.254 6.872 21.922
C) medie 10.338 | 47,16% 1.458 6,65% 3.254 | 14,84% 6.872 | 31,35% 21.922 0,50%
A)+B)+ 4.367.652 99,92%
C)
250 e piu 1.458 85 471 1.421 3.435
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D) grandi 1.458 85 47 1.421 3.435 0,08%
Totale 525.465 584.428 1.522.145 1.739.049 4.371.087

Dati Luglio/07. ns. elaborazione. Fonte: ASIA —AST

Le piccole-medie imprese (in seguito Pmi) infappresentano il 99,92% del totale imprese
domestiche: una percentuale analoga alla media te] ma caratterizzata da una maggiore
incidenza delle imprese micro: il 95,01% contr®|'B0% circa della media europea.

Il divario maggiore si avverte nei settori tradizah dell'industria manifatturiera, nel

commercio e nel servizio alle imprese.

Mediamente la struttura di riferimento delle Pmi:

- e caratterizzata da una scarsita di capitalésdhio e per la copertura dei fabbisogni
finanziari utilizza I'autofinanziamento e il prastibancario a breve termine;

- ha una struttura proprietaria accentrata nellguré dell'imprenditore/fondatore
dell'impresa, con controllo allargato al massimia akrchia strettamente collegata;

- ha conseguentemente una governante (nei terminirdstrutture legali e normative,
tutela di azionisti e creditori, regole di traspa@, standard contabili, chiarezza e
puntualita nella diffusione delle informazioni) gamente informale, caratterizzata da
scarsita di regole codificate ed esplicite e di caecsmi di controllo esterno
vincolanti, a tutela dei finanziatori esterni;

- e storicamente contraria 0 al massimo, non iagata all'accesso alla quotazione di
borsa;

- presenta un’ampia diffusione delle configuraziati “gruppo” con partecipazioni

incrociate fra le imprese del gruppo stesso; pantu in forma semplificata ed
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informale, questa circostanza implica I'accentrailmepresso la capo gruppo della
funzione finanziaria;

- presenta infine, un’elevata commistione tra piegpr controllo e funzioni gestionali.

Anche a prescindere dalle caratteristiche dellalymimne tipica, spesso bilanciata verso
comparti poco innovativi e fortemente esposta atlacorrenza dei PVS, questa struttura
produttiva, con gli squilibri finanziari evidenziae le caratteristiche proprietarie e di
governante ricordate, non sembra in grado di sesteih livello di competizione che deriva
dai progressi della globalizzazione.

Per ritornare ad essere competitiva, I'impresa isagni di porsi obiettivi di crescita e
sviluppo; il che implica spesso il ricorso ad op@rai di aggregazione con altre imprese; la
crescita dimensionale non €, evidentemente, unrevétosé ma appare sempre piu essere il
presupposto per poter realizzare innovazione, adefinternazionalizzazione, migliori
relazioni con clienti e fornitori. Le imprese it@tie necessitano di destinare risorse
all'investimento nonostante il debito che gravadiuesse®. In un contesto di generale
ristrutturazione / riconversione aziendale é ceet@m utile rivedere la struttura finanziaria
d'impresa e di conseguenza le banche di riferimg@ua®sono e devono risultare un valido
sostegno alla crescita dell'intero sistema imprese.

Perché mai questo compito di elevata responsabéita banche?

%9 PADOA-SCHIOPPA T., Intervento del ministro del’economia e delle fimanin Rivista bancaria, n.6, 2007,
Minerva Bancaria
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Perché & ormai ben noto, che nella struttura fiaaiazdelle Pmi italiane le banche rivestano
un ruolo fondamentale: lo testimoniano valori quatielli forniti dall'ultima relazione

annuale di Banca ltalia sul 2007.

Formazione dal fabbizogno
finanziario delle imprese (1)
{dlati annuali)
- 200
aulnnnamhmmlnizﬁ
- | :Ezglm’;:;jag?‘m lords i2) —,.-'_ 140
— — aned finanziar retl (2)i2) i

- 180

Indebitamento delle imprese (1) ' :
{walkon percaniuval) L = - e
= 120
. 100
o 85

Rappoa percentuals ra
aulfinanziaments & Investimant

AN
N \\

50

1609 2000 2001 2002 2003 2004 2006 A6 2007
N dabill inanziank PIL () * * — *
— — debill nanzianydsbill Ansrzian + paiimonic netio) (2) e
——nerl inanzian retivalore agoiunis (=) )

Fonte: Barnca d'Halia, et

(1) Stims basates sui dati dei conti sconomici nazionali del ssbiors istiuzco

Fonte: Barca d"Halia, lsist. nale dalls socistd non nanzians, 1999-2008, | dabi del 2007 sono stimah sul

i1 | dati si rilsrisconc alls “sccieta non finanziane”. — (2 Scala di sinistra. — o boss dela contobilils annude. Gli imssstimesnli comprandona le score. Per
2] Soola di destra. G oreni finanzise reti sono stime dslls Banca dTalo. 11k modalid di calooko o, nell ppandics o sezione: Note medodologiohe. —
walores aggiuntc per 1 2007 & stimato sulla bage dells informazioni di contabilith :ﬁ' |||'ld'°“ 1920100, — (3 GF oneri finonzian netli soro stime della Banca
nazionale, "Halia.

Fig. 1.3 — Indebitamento delle imprese Fig. 1.4 - Formazione del fabbhisogno
finanziario delle imprese (1999-2007)

Secondo i dati raccolti, le imprese non finanzi&a&ano subito nel corso dell’ultimo biennio
prevalentemente 'aumento dei tassi d’'interesseintiento degli oneri finanziari netti saliti al
6,2 % del valore aggiunto (Fig.1.3).

Dopo il forte calo registrato nel 2006, il grado atipertura degli investimenti con risorse

interne e rimasto sostanzialmente stabile al 45%6rg tra i piu bassi dell’'ultimo decennio.
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Il fabbisogno finanziario (Fig. 1.4) e aumentat®4 miliardi anche in conseguenza della
diminuzione dei trasferimenti in conto capitale lelelAmministrazioni pubbliche,
particolarmente elevati nel 2006 per l'accollo darte dello Stato dei debiti connessi al

finanziamento dell’Alta Velocita.

| debiti finanziari delle imprese sono aumentatimisura rilevante, di 128 miliardi nel
2007 (86 nel 2006). In rapporto al PIL la loro dstenza e cresciuta al 74 % (68 % nel
2006), valore elevato rispetto a quello osservaibuttimo decennio, ma inferiore a quello
dell'area dell’euro (83 % alla fine del 2006. IvéFage, calcolato come rapporto tra i debiti
finanziari e la somma degli stessi con il patrinbonalutato ai prezzi di mercato, ha ripreso a
crescere dopo tre anni di sostanziale stabiliggitangendo il 41 % . Nel periodo 1997-2006
il differenziale tra l'area dell'euro e ['ltalia legtivo al rapporto tra debiti finanziari delle
imprese e PIL si &€ leggermente ampliato. Nel 2@06 fapporto risultava per I'ltalia inferiore
rispetto a quello di Regno Unito, Giappone e Can@daettivamente 120, 93 e 75%) e in
linea con quello degli Stati Uniti. Nello stessaaril leverage delle imprese italiane era pari
al 38%, valore piu elevato di quello medio dei pakdl’area dell’euro (36%), degli Stati
Uniti (32 %) e del Giappone (36 %), inferiore a kueel Regno Unito (43% ).

Per quanto riguarda un confronto fra le diverseltigie di finanziamento, nel 2007 la
crescita dei prestiti & stata intensa in partieolalla componente a medio e a lungo termine.
La capacita di raccolta sul mercato obbligazionaram sembra aver risentito della crisi
finanziaria della scorsa estate: le emissioni néitétoli a medio e a lungo termine sono
ammontate a 4 miliardi nel secondo semestre e ai dquianel complesso dell’anndlel

confronto con gli altri paesi industriali il ricarsdelle imprese italiane al mercato
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obbligazionario rimane, tuttavia, contenuto. Ped che concerne le diverse forme di
finanziamento osserviamo:

Il calo dell’autofinanziamento, pur in presenzaudi indebolimento degli investimenti,
avrebbe determinato un aumento del fabbisogno Ziagon (definito come differenza tra
investimenti lordi, comprensivi delle scorte, edimanziamento). Alla fine del 2007 i debiti

finanziari delle imprese hanno raggiunto il 73,8 pento del PIL (Fig.1.5) tre punti in piu di

settembre e oltre cinque in piu di quanto registeatine 2006.

B sl il v i B sl irmmprasssaas 010
e e el el el WL

II_III_I|III|I
I

R ERE

[ W= RN s W o ] un:g-:-lnrr-ra- Tl bean oo & b D rmrl rese

R ERE

W | e Al pree=an

Fig. 1.5 — Indebitamento delle imprese Fonte: Banca d'ltalia, IReione annuale 2007

Le emissioni nette di obbligazioni sono ammonta&railiardi nell'ultimo trimestre del
2007 (contro rimborsi netti nel trimestre precedeatnel quarto trimestre del 2006). Dati
preliminari relativi alle emissioni lorde segnalabero invece assenza di collocamenti nel
primo trimestre del 2008. Allo strumento obbligamoo nel nostro paese fanno ricorso, tra le

imprese non finanziarie, quasi esclusivamente gramcieta quotate, a cadenza irregolare e

per importi talvolta rilevanti.
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Fig. 1.6 — Prestiti alle imprese
Fonte:Banca d’ltalia, Relazione annuale 2007

Il credito bancario alle imprese continua ad auent ritmi elevati (12 % a febbraio
2008) trainato da una domanda particolarmente moste(Fig. 1.6 e 1.7) e in crescita

soprattutto per le imprese medio — grandi (Fig).1.8

Figura 1.8: Andamento dei prestiti per classe dimesionale
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Anche per le grandi imprese si € registrato un auindel grado di indebitamento (Tav. 1.5)

risentito maggiore nel Mezzogiorno, specie peeitae Edilizio e dei Servizi.

Tav. 1.5: Prestiti delle banche italiane per areaa@pgrafica e per settore di attivita economica

Prastiti dalla banchea italiane per area geografica & settore di attivith ecomomica (1)
fvarazion’ paorcerduall sul 12 )
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.;1;.|:| dati cf marzn H0E sono provdsori. A parties dallo soonso oficbre | dak comprendono le segnalazioni della Cassa o pra-
s, | prestiti eschadono | pronti contre 1ermins, ke soflerenze ¢ akunse woci di mor rliess che conflasconoe nadla rizcne @r-

rorizzaia a Feello di Eurosictema. La riparicicns per area gecgrabion i basa sula recidenza della disrisla. Le canazioni percseiuali
mono calcolais ol neto degli offcli di dchosifoarion, woriaziont kol tosesi o oornbio o alre waraxioni non demsant da raneasxicni. —
{2 Seoistd in oconmorrdin ssrmploe S in nome coletion con numsnc dioddett inleiors o 20, Socsta soarng Boi, sockenid off falo < imprsss in-
Feidual con numsre di addeti supsricrs o S & infericnes o 20 — (23 Sodstd sempla, socictd o fabbo o Fnprsss Felvidunl finc o 5 addemi.

Fonte:Fonte: Banca d’'ltalia, Relazione annuale 2007

Sulla base dei bilanci consolidati dei principaiugpi industriali, nel 2007 il leverage,
calcolato come rapporto tra i debiti finanziaris'edomma degli stessi con il patrimonio al
valore nominale, e cresciuto in media di oltreme@iti percentuali, principalmente per effetto
dei finanziamenti raccolti dall’Enel per I'acquigine della societa spagnola Endesa. In base

ai dati sui bilanci individuali disponibili nellagbtrale dei bilanci fino al 2006, I'incidenza dei
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debiti finanziari sul valore aggiunto risultava fi@larmente alta tra le piccole imprese e nei
settori delle costruzioni e dei servizi, piu conteenper le imprese manifatturiere.

Il grado di copertura degli oneri finanziari cosaise generate all'interno delle imprese
era piu elevato per le societa di grandi dimensempier quelle del settore dell’energia; era
particolarmente esiguo per le imprese di costruzigal 2008 invece, le banche segnalano di
avere irrigidito i criteri per I'erogazione del dito alle imprese.

Con tali premesse non sorprende che il dibattitesstegno finanziario alle stesse pmi torni
ad animarsi ogni qual volta shocks di diversa raainteressino il comparto delle pmi o quello
bancario. Dal lato delle banche infatti, fattoritiszionali quali I'approvazione del Testo
Unico nel 1993 — che ha introdotto la despeciatiznae temporale e operativa delle banche e
il modello di banca universale — l'avvio delle @tizzazioni delle banche pubbliche e
'ondata di fusioni e acquisizioni tra banche cleeenconseguita, ha portato a cambiamenti
profondi dell'operativita degli intermediari. L'oath di innovazioni ha generato quell’ampia
disponibilita di servizi quali la gestione dellgdidita, i servizi di pagamento, la copertura dei
rischi di cambio e di interesse, cosi come I'ass&d per operazioni di finanza straordinaria o
mobiliare. Se l'effetto principale é stato quellodibtare i datori di fondi della capacita di
adottare approcci valutativi completi del sistema dschi dei prenditori, dall’altro ha
permesso una maggiore enfasi all’aspetto “relat@dnalell’erogazione del credito,

permettendo alle banche di rispondere alle esigiémaeziarie delle imprese-clienti.

Da qui in poi, si entrera piu approfonditamente aettaglio del’'argomento che questo

contributo vuole proporre: I'analisi degli effettel fenomeno di concentrazione bancaria sul

mercato del credito. L'analisi precedente ci hammmso di inquadrare tutti gli elementi del
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rapporto banca impresa, quella successiva ci pteraedi valutare che tipo di impatto su di

essi derivi dal processo in atto nel sistema bamcar
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