Il sistema di gestione aziendale
nel settore bancario: qual & lo stato
attuale delle nostre conoscenze in merito?*

SteEPHEN PrOWSE

Come opera il meccanismo di gestione aziendale nelle banche?
in cosa ¢ simile e in che diverge dal meccanismo operante in imprese
non finanziarie? quali sono i motivi delle eventuali differenze? il
problema del controllo aziendale & piir serio nel settore bancatio che
in quello non bancatio, e perché? qual & Pimpatto sul problema del
rischio morale tra azionisti bancari e piani di assicurazione sui depositi
del modo in cui viene ridotto il problema di agenzia tra azionisti e
dirigenti nelle banche? vi sono differenze sistematiche nel modo in
cui le banche vengono amministrate nei principali paesi industrie-
lizzati?

Tali questioni hanno suscitato nell’ultimo decennio maggiore
interesse presso i responsabili politici e i ricercatori di tutti i paesi
industrializzati. Tuttavia fino a pochissimo tempo fa la ricerca in
questo campo era relativamente limitata. Vi sono vari motivi per
I'accresciuto interesse, tra accademici e politici, nel meccanismo di
gestione aziendale che opera nel settore bancario.

In primo luogo, vi & l'importanza costante del settore in tutti i
paesi sviluppati. Nonostante il preteso declino, negli ultimi anni, in
alcuni paesi industrializzati, Pattivitd bancaria resta un’industria estre-
mamente importante sia per la trasmissione della politica monetaria,
sia per l'isttadamento del risparmio verso aziende e nuclei familiari.
In tutti i paesi industtializzati, le banche rimangono il fornitore
principale di credito, essendo responsabili di una percentuale che va
dal 40% (negli Stati Uniti) all’85% (in Italia) del credito totale messo a
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disposizione dell’attivith economica ¢ deil consumatori (Tabella 1);
inoltre sono gli intermediari finanziari pit importanti in questi paesi,
fornendo tra il 50% {negli Stati Unit) e il 92% (nel Regno Unito) del
totale del prestiti messi a disposizione dei muotuatari. Pertanto i
responsabili politici, attentl a un’efficiente intetmediazione dei tispas-
mi della nazione, sono chiaramente interessati al modo in cul le

aziende di credito si autogovernano. I’avvertimento lanciato da
Schumpeter nel 1939 {p. 116) & ancora oggl rilevante:

«[...] le tradizioni e gli standard possono essere assenti a un tale grado che
in pratica chiunque pud essere trascinato pell’attivith bancaria, trovare
cHenti, e trattate con loro secondo le propiie idee [..1 CGio, per se 8Less0,
[..] & sufficiente a trasformare la stotia dellevoluzione capitalista in una

storia di catasirofi».
TasrrLa 1

IMPORTANZA RELATIVA DELLE BANCHE NEI PAEST INDUSTRIALIZZATI, 1993

Mutui bancaii come
petcentuale del credito totale

Mutai bancarl come
peccentuale del murui totali

Statt Unitd

Regno Unito®
Germania
Glappone
Ttalia

Francia®

s 7| Regno Unito include te socleta di credito edilizio.
b 14 Francia include le istituzioni di credito specializzate.

Fonte: Bank for International Settlements (1995},

i drammatici mutamenti che stanno avvenen-
1ti paesi sviluppati hanno aumentato

Pinteresse dei responsabili politici nella costituzione di un contesto
legale ¢ normativo che incoraggi una gestione officiente delle banche.
Molti paesi industrializzati, come Giappone ¢ Germania, hanno re-
difiche importanti nei loro mercati finanziati.

Algri, come Francia e Ttalia, stanno considerando la possibilita di
azione in concomitanza con

effettuare un grande sforzo di privatizz

cambiamenti nel loro sistemi finanziari. Infine, 1 paesi ex comunisti
stanno istituendo sistemi totalmente nuovi pet quanto riguarda il
diritto di proprietd, i diritto commerciale e i mercati finanziari.

In secondo luogo,
do nei sistemi finanziari di mo

centemente avviato mo
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diverse. Le aziende di credito operano in contesti legali e normativi
sostanzialmente diverst da quelli delle societa non finanziarie ¢ quindi
pud essere interessante esaminare le differenze nel meccanismi di
gestione tra imprese bancarie e imprese non finanziarie.

Ad esempio, le restrizioni normative presenti nel mercato per
quanto riguarda il controllo aziendale rispetto agli istituti di credito e
i vantaggi oligopolistici di cul hanno tradizionalmente goduto le
banche comierciali nell’emettere credito assicutato possono significa-
re che importanti meccanismi esterni del mercato volti a mantenere la
disciplina tra i dirigenti - Pacquisizione ¢ il mercato del prodotto - si
sono tivelati notevolmente pitt deboli per le banche. 1l contesto
normativo dell'industria bancatia pud servire, fino a un certo punto,
da sostituto al piit debole meccanismo di mercato del controllo
aziendale, Tuttavia, Lintervento delle autorita normative & general-
mente considerato un sostituto pill oneroso dei meccanismi di con-
trollo del mercato, sia perché i problemi burocratici e politici interfe-
riscono con il funzionamento efficiente delle commissioni regolamen-
tatrici, sia perché massimizzare i{ valore dell’azonista (I'obiettivo dei
meccanismi di metcato) non & lo stesso che massimizzare la probabili-
e di fallimento (Uobicttivo del legislatore). 11 contesto legale e not-
mativo particolare pet quanto riguarda gli istituti di credito non & un
fenomeno limitato agli Stati Uniti. In realea nella maggior parte dei
pacsi industrializzati le hanche sono state trattate in modo diverso
dalle Toro controparti non finanziatie, sia in relazione all’assicurazione
(implicita o esplicita) delle loro passivita, sia in relazione al potere che
hanno i legislatori sui mutamenti 2 livello di controllo aziendale negli
istituti di credito. Quindi & possibile che in molti paesi la natura e
I’efficacia del meccanismo di controllo aziendale nelle banche differi-
scano in modo accentuato da quelle nelle imprese non finanziarie.

“Gli studi sul meccanismo di controllo aziendale nelle émprese non
finanziarie sono numerosi. In confronto, tuttavia, risulia scarsa la
ticerca sul meccanismo di controllo aziendale nelle banche, anche se
recentemente vi & stato un aumento dinteresse in questo campo di

scerca. Lo scopo di questo articolo & di passare in rassegna la
letteratura attuale, riassumere lo stato delle nostre conoscenze sul
meccanismo di controllo aziendale negli istituti di credito ¢ porre una
serie di domande per la futura ricerca su questo tema.

In primo luogo fard una panoramica dei vafi meccanismi di
controllo azendsle che concotrono a formare il sistema di gestione di
un’azienda. Considererd poi come il contesto legale e normativo nella
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maggior parte .dei paesi possa ostacolare il funzionamento di alcuni di
questi meccanisimi, e dare origine a differenze, nelle banche inum 1
viene imposta la disciplina sui dirigenti rispetto ad altre im Cf "
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prefetenze di spesa), fino alla letteratura pit r e caaraing
IC((,)‘me imtgrellgiscolri’o le questioni inerenti al rigchioet(r:li)rll:zecgl :I if)?l?l:lcl)lla

aziendale ne attivitd bancaria, e quali sono i s di
contrgllo aziendale pilt importanti in (};[uesto ;e(ztciremitcli?llesml (Iil
maggior parte di questa letteratura st occupa essenzialn‘nente d lls’e .
vita ba'nc'arla n‘egli Stati Uniti, cercherd di mettere in luce 1’§ttiatitl:
banc?rla' in altri paesi, ¢ di tratre conclusioni di ordine generale ;{53
per I’attivita bancaria di tutti i paesi. Infine, esaminerd alcune restio-
o Cl.le dcf".fanno essere trattate in futuro e delineerd alcun F'luei'tlo"
zioni politiche dallo stato attuale della ricerca. ©

1. Una panoramica dei meccanismi di controllo aziendale

Fin
one reﬂdioﬁzﬂe Ie1 Ni[eaps (1932) e Coase (1937), gli economisti si
o che le imprese — bancarie ¢
re nto cf non —~ non sono le
sem i
maniléfil Eniz;f)m di produzione rappresentate nella maggior parte dei
icroeconomia, ma possono e
: [t ssere soggetie a problemi
riguardanti il controllo azi il fi o, Tl
aziendale e il finanziam i
nt nto esterno. Tal
roblem: | aonisti, 1 diri ot
Eli un’iml insorgono 'dal fatto che gli azionisti, i dirigenti e i creditori
cun d[;]if’sa _getclierlaab}gnno ognuno preferenze diverse su come le
azienda debbano essere impi ifi
| . piegate, e che i finanziatori
rsor bbano icgate, anziatori
e i11(11 iiliznni' a loro c}lsposmone metodi imperfetti per valutare cio
enti stanno facendo con il loro d i

he 1 d o denatro, Poiché le asi
tlle ] + . a . e - e aSImme_
ﬁnandz .mfor.mazmnfa tra azionisti, dirigenti e creditori rendono, per i
garantliaton esterm: impossibile stipulare contratti con l’impre;a che
interess;agol che lagente (la ditezione) agisca sempre nel migliore
e Sce rappresentato (principal), 1 dirigenti possono trovare
e inappatola, per impegnare I'azienda in attivitd che sono nel
dell}impresterzsse. dei dirigenti stessi e non in quello degli investitori
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a situazione & ulteriormente complicata dal fatto che vi
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sono sempre molteplici rappresentati in una grande imptesa, come gli
azionisti e 1 titolari di credito, 1 quali hanno anch’essi preferenze

diverse che possono creare conflitti.

Fsistono, tuttavia, varl meccanismi di controllo aziendale che

includono il sistema generico di gestione aziendale, che possono

evitate che Pimpresa si aHlontani troppo dalle politiche di massimizza-

sione del valore a ¢antaggio di una categoria di interessatl € a scapito

delle altre. Stiglitz (1985) sottolinea che il pit impottante tra questi
meccanismi implica e concentrazione con cui sono detenuti i diritti
finanziari dell azienda. Se il capitale netto dell’azienda & concentrato
nelle mani di pochi {nvestitoti, ogni investitore avra sufficienti incen-
tivi personali per investite nella raccolta di informazioni e nel monito-
raggio-della direzione. Inoltre, la loro grande partecipazione azionaria
di loro anche la capacitd di esercitare un controllo sulla ditezione o
tramite it loro potere di voto o mediante 1 loro rappresentanti nel
consighio di amministrazione, o grazie a entrambi, Similmente se it
debito dell’azienda & concentrato nelle mani di pochi mutuanti, questi
investitori avranno anch’essi un incentivo a impegnatsi nel faonito-
raggio.t
In assenza di una concentrazione del dititd, vi sono vati meccani-
smi indiretti con 1 quali gli investitori possono vigilate sulla ditezione. |
mutuant] sparsi si affidano principalmente al termini contrattuali la
scadenza del prestito e le convenzioni — per controllare il comporta-
mento del mutuatatio. ‘Gli azionisti sparsi si basano principalmente sul
consiglio di amministrazione pet tutelarsi contro una direzione incompe-
tente o che tende a sottratsi al propti obblighi. Si presume che siano i
consigli di amministrazione ad assumere, licenziare e fissare il compen-
so dei massimi dirigenti, a vigilare sulle loro azioni, a dare suggerimenti
e a porre il veto su decisioni mediocti. Sebbene questi meccanismi di
controllo a disposizione di azionisti ¢ mutuanti possano chiaramente
opetare anche in condizioni di proptieta dispersa del debito e del
capitale netto, & probabile che siano pitt efficaci, se i diritti sono
maggiormente concentrati nelle mani di pochi investitori.

Tmportanti meccanismi per incoraggiare la disciplina manageria-

le possono anche essere i mercati, funzionantl in modo ottimale €
competitivi per il lavoro managetiale, il capitale azionario € il prodot-

to finale, Il mercato del lavoro manageriale pud alutate a mantenete

* Naturalmente, come vedremao piit tardi, Vassicurazione dei depositl pud attenuate

questi incentivi pet 1 mutuanti 2 enti creditizi (depositanti}.
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legislatori bancasi e del Ministero di grazia e giustizia (si veda Barad-
waj, Fraser ¢ Furtado 1990), L'iter per I'acquisizione pud durare in
tutto quattro mesi e oltre. In molti casi queste testrizioni possono
rendere la minaccia di un’acquisizione ostile nel settore delle banche
commerciali — in cui la rapidita ¢ di solito essenziale ~ insufficiente a
mantenere la disciplina tra i dirigenti.

Tali restrizioni possono anche influenzare la struttura della pro-
prieta delle banche commerciali, Attualmente le societd e le aziende
non finanziarie in importanti settori finanziari, come quello dell’indu-
stria assicurativa, non possono possedete banche commetciali negli
Siati Uniti. La legge, in gran parte, limita la proprieta di banche
commerciali a singoli individui o ad altre banche commerciali. Sebbe-
ne tale restrizione riduca la possibilita che le banche abbiano azionisti
con grandi quote a rischio, essa riduce anche Pefficacia di uno del
meccanismi di controllo aziendale: la sotveglianza e il monitoraggio
effettuati dagli azionist motivati dalle loro grandi pattecipazioni
azionatie.

Un altro fattore importante & I’assicurazione dei depositi. Come
avviene pet ogni societd @ responsabilita limitata con un debito
insoluto, gli azionisti bapcati sono incentivati ad assumetsi un rischio
i nefficiente. Tuttavia il problema & pilr grave nelle banche commercia-
1i in cud gli azionisti sono inoltre tradizionalmente soggett a incentivi
devianti che hanno origine dall’csistenza di premi a prezzo fisso per
I'assicurazione dei depositi. Questi premi diventano una sovvenzione
per gli azionisti bancati, che aumenta in valore con la rischiosita della
banca, Cosl gli azionisi bancari hanno incentivi ancora piti forti ad
accettare investimenti a rischio inefficiente, i quali sono a loro vantag-

gio, ma a scapito del fondo assicurativo dei depositi e dei contribuenti
che sostengono il fondo.2 Inoltre, i mutuanti bancari (depositanti) non
hanno pit bisogno di sotvegliare le operazioni bancatie, eliminando
quindi qualsiasi incentive del mercato privato, che gli investitori
possono avete, 4 controllare il rischio bancatio.

La concorrenza nel mercato del prodotto pud avere un ruolo nel
ridurre il grado di alloptanamento dei dirigenti dagli obiettivi di
massimizzazione del valore. Le banche commerciali negli Stati Uniti
hanno avuto tradizionalmente forti vantaggi oligopolistici dal punto

21 premi assicurativi del depositi basati sul rischio vennero introdotti negli Stati
Uniti da una disposizione del FDCI Imptovement Act nel 1993, B passato troppe poco

tempo per dire se cld ha tidotto gli incentivi inerenti al rischio motale nellattivitd

bancatia.
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2. La gestione aziendale nel settore bancario: una rassegna della
letteratura

Diamond (1984) & stato il primo a trattare la questione della
gestione aziendale degli enti creditizi (quando defind il problema del
monitoraggio delegato) nella teoria dell'intermediazione bancaria.
Nelle teotic precedenti, a un intermediario (ad esempio una banca)
veniva delegato il compito oneroso di controllare i contratti di
prestito stipulati con imprese che si erano rivolte all’intermediario
stesso per il prestito. Gli intermediasi finanziari avevano un vantaggio
in termini di costo nel raccoglicte le informazioni sull'impresa mutua-
taria perché l'alternativa (prestito diretto alle imprese da parte di
singoli risparmiatoti) implicava sia la duplicazione degli sforzi di
monitoraggio, nel caso in cul ogni mutuante effettuasse un monitorag-
gio diretto, sia un problema in termini di free rider in caiil monitorag-
gio non veniva effettuato da alcun mutuante poiché la quota di
ognuno di loro risultava essere slla fin fine estremamente tidotta.
Diamond fu il primo a notare che la delega di questo compito di
monitoraggio a un intermediario causava problemi in termini d’incen-
tivo all'intermediario stesso — il problema del controllo del controllo-
re. Egli esamind le condizioni alle quali la funzione d’intermediazione
era officiente al netto — ciog quando gli oneri del monitoraggio
delegato risultavano inferiori alle economie di costi lorde dovute al
cumulo della funzione d’intermediazione.

Nel modeflo di Diamond vi sono due modi per controllare i
problemi d’incentivo: il monitoraggio e la stipula di contratti. Una
caratteristica genetale della maggior parte del problemi tra rappresenta-
ti e agente & che se vi & poca :neettezza in gioco, allora la prestazione di
un agente pud essere strettamente legata al suo compottamento. Quin-
di i depositanti bancati possono utilizzare i contratti di credito per
indutre le banche, che somo diversificate e petcid esposte a sCarsa
incertezza, a controflare in modo efficiente le imprese a cul erogano
prestitl. A queste condizioni, I'intermediazione finanziatia tisulta effi-
ciente perché 1 costi genetati dal problema del monitoraggio delegato
sono bassi rispetto ai costl risparmiati evitando il problema della
duplicazione o del free rider.

Tuttavia cid non significa necessariamente che il problema del
monitoraggio delegato non implichi costi elevati in se stesso e per s€

stesso, e anche se cid non si avverasse, rimane intatta la questione di
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3. La letteratura precedente: comportamento relativo alle preferenze
di spesa

Ta letteratura precedente su duesto tcma pud prendere come
punto di partenza P'analisi del comportamento relativo alle pteferenze
di spesa di Edwards (1977). Lo studio di Edwards sulla relazione tra
struttura del mercato del prodotto e spese per articoli per i quali i
dirigenti dovrebbero avere una pteferenza diede origine a una sefie di
grudi simili, quali quelli di Hanpan ¢ Mavinga (1980), Smirlock e
Marshall (1983) e Akella e Greepbaum (1988), che si dedicarono alla
celazione tra la struttura del mercato del prodotto, il livello fino a cui
potevano giungere i dirigenti nell’agire nel proprio interesse inteso
cotne interesse opposio 4 quello dei loro azionisti (negligenza mana-
getiale) e il comportamento dell’'impresa.

Questa letteratura ha varie caratteristiche comuni. In primo
luogo, essa proponeva in modo esplicito la teoria della preferenza di
spesa di Williamson (1963) come ipotesi alternativa alla teoria neo-
classica che rappresentava limpresa come una semplice funzione di
produzione. Nel contesto ispirato a Williamson, i dirigenti dell’impre-
sa massimizzano pitt Lutilitd che il profitto e hanno una preferenza
positiva per spese su voci come la quantita di personale, I'arredamen-
to dell’ufficio ¢ il lusso dei locali delPimpresa. Quando le circostanze
lo permettono, i dirigenti incrementano la spesa per tali voci oltre il
livello giustificato dalla massimizzazione del profitto. Le circostanze

che rendono possibile tale compottamento SOno la sepatazione della
proprieta dal controllo e le imperfezioni presenti nef mercati dei beni
¢ del capitali. A queste condizioni, percepire € agire contro un
comportamento di massimizzazione non rivolto al profitto da parte
dei dirigenti pud essere cosi costoso per gli azionisti da limitare in
maniera significativa la probabilita che essi agiscano in tal senso se
non nei casi pitt flagranti.

In secondo luogo, la metodologia generale utilizzata in questi
studi era quella di definire un modello semplice di decisioni sui fattori
di produzione (input) della banca, quindi far regredire la spesa banca-
ria per tall fattori su molteplici variabili di controllo oltre alla misura
della strottura del mercato del prodotto (di solito un indice di
concentrazione industriale) e alla misura della negligenza managetiale
(di solito una misura della concentrazione della proprieta, o una
variabile dummy basata su tale misura). L’ipotesi era che le spese
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Hannan e Mavinga (1980) hanno ampliato lo studio su tale
questione esaminando come le spese relative ai fattori di produzione
differissero tra istituti creditizi controllati dai titolari rispetto a quelli
controllati dai dirigenti, secondo la classificazione applicata. In questo
studio, una banca controllata dal titolare viene arbitrariamente defini-
ta come quella in cui Pazionista principale possiede nella banca una
quota supetiore al 25%. Le banche controllate dalla digezione vengo-
no classificate come quelle in cui Pazionista principale possiede nella
bapca una quota pari o inferiore al 10%. Hannan e Mavinga scopriro-
no — coerentemente con le implicazioni del comportamento relativo
alle preferenze di spesa — he le banche controllate dalla direzione,
operanti in mercati non competitivi, spendevano pitt in articoli proba-
bilmente preferiti dai dirigenti, come stipendi e salari totali, spese pet
mobili e appatecchiature e spese associate ai locali della banca, di
quanto facessero le banche controllate dal titolare nella stessa
situazione.
Smirlock ¢ Marshall (1983) misero in relazione il livello del
compottamento relativo alle preferenze di spesa dei dirigenti con la
dimensione ¢ la complessita della banca. Fssi affermarono che, con it
crescere della dimensione della banca, diminuiva il livello ottimale di
concentrazione della propricia arionaria della banca, mentre le richie-
ste di capitale della banca superavano la ricchezza di gualsiasi singolo.
Inoltre, secondo loro, la dimensione e la complessitd etano positiva-
mente correlate: con il crescere della dimensione della banca, diventa-
va pit difficile per ghi azionisti esterni controllare i dirigenti pet
garantite la massimizzazione dei profitti. Pertanto le banche maggiori
dovevano obbligatoriamente sostenere costi di agenzia superiofi a
quelli delle banche piti piccole, e alcuni di questi costi vengono
riflessi in un compottamento pit orientato alla preferenza di spesa da
parte dei dirigenti. I un campione di 97 banche nel 1978, i due
studiosi scoprirono che il comportamento relativo alle preferenze di
spesa aumentava col crescere della dimensione della banca, e che
Pinclusione della variabile dimensione per le banche in realta elimina-
va qualsiasi influenza su tale comportamento da parte della struttura
del ‘mercato del prodotto.

Akella ¢ Greenbaum (1988) ampliarono ulteriormente in vari
modi lo studio di Edwards. In primo luogo, utilizzatono un semplice
modello stocastico di impresa finanziaria (in contrasto con il modello
di imptesa non finanziaria utilizzato da Edwards) pet definire Pofferta
di credito da parte degli intermediari finanziari. In secondo luogo, si
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raggiungevano, 1 grandi istituti creditizi in generale esibivano un
comportamento coerente con i1 fatto di essere controllati dai diri-
genti.
11 contributo principale di questo primo petiodo di ricerca fu
quello di dimostrare che le misure della negligenza managetiale nelle
banche erano in genete positivamente correlate con un comportamen-
to manageriale non coerente con la massimizzazione del profitti.
Tuttavia tali studi non hanno approfondito come o perché il sistema
di gestione aziendale abbia permesso la presenza di tale negligenza
manageriale, né hanno esaminato tipi di comportamento manageriale
diversi da quello relativo all’aumento delle spese in gratifiche, tipi di
comportamento che avrebbero potuto essere pilt interessanti per i
legislatori ¢ i responsabili politici, come Peffetto della negligenza
managetiale sull’assunzione di rischio bancario. Tuttavia tale ricerca
sard ben presto stimolata dagli avvenimenti degli anni '80.

4. La letteratura piti recente: gli effetti del controllo aziendale e del
rischio morale sull’assunzione di rischio bancario e i meccanismi

alternativi di controllo aziendale

La letteratura pitl tecente segue due filoni: il primo si basa sulla
letteratura precedente, cercando di capire se le banche con differenze
misurabili di negligenza manageriale presentino differenze compotta-
mentali. I tavori di Saunders, Strock e Travlos (1990), Allen e Cebeno-
yan (1991} e Gorten e Rosen (1993) sono tutti impottanti in questo
campo. T/ analisi in questi studi & in un certo qual modo pitt raffinata e
piti interessante per i responsabili politici ¢ i legislatori di quella
offettuata nella letteratura precedente, poiché si concentra sull’effetto
della negligenza managetiale sullassunzione di rischio bancatio. In
secondo luogo, questi studi esaminano come i problemi di controllo
aziendale e di tischio morale interagiscono nell’atiivita bancaria e quali
‘ncentivi siano 1 pid impottanti nel determinare il comportamento delle
banche. Tnfine si cerca di esaminare se sia stato pit silevante il
problema del controllo aziendale o quello del rischio morale nel
conttibuire ai problemi affrontati dalle banche negli anni '80.

l.a maggior parte della letteratura di questo primo filone di
ricerca misura la negligenza managetiale mediante la dimensione della
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no agite come sostituti ghi uni degli altri; in particolare, dove il
mercato per il controllo aziendale & precluso dalla regolamentazione,
se altri meccanismi di controllo aziendale (come il livello di monito-
raggio direito da parte del titolare o la telazione rettibuzione-
prestazioni per i dirigenti) possano assumere un ruolo pit importante
nel meccanismo di gestione. Se la risposta & positiva, gli effett di tale
regolamentazione possono non essere cosl gravi per il problema
generale della gestione aziendale affrontato dalle banche. Se la rispo-
sta & negativa, le banche, in quegli stati che impediscono Pattivita del
mercato delle acquisizioni, potrebbero trovarsi di fronte a un proble-
ma decisamente pitt grave, in relazione alla gestione aziendale, rispet-
to alle banche di altri stati. James (1984), Brickley e James (1987),
Schranz (1993) e Hubbard e Palia (1995) sono tutti autori di impot-
tanti lavori in questo campo.

Un’altra patte di questo secondo filone di ricerca mette a con-
fronto il settore bancario in generale con le imprese non bancatie,
sfruttando i diversi contesti legali e normativi in cui si muovono le
imprese bancarie e quelle non bancaric. In particolare tali studi
cercano di vedere se¢ ™ipotesi di sostituzione” sia applicabile da
industria a industria, e se utilizzi il fatto che, rispetto al settore non
bancario, la regolamentazione federale impedisce nel settore bancario
Pattivita delle acquisizioni. Inoltre esamina se, a parte le acquisizioni,
altri meccanismi di controllo aziendale abbiano un ruolo piti impor-
tante nel settore bancario che in quello non bancario. Se cosi &, allora
il problema della gestione nelle banche puéd non differire in maniera
sostanziale da quello nel settore non bancatio. Se la risposta &
negativa, allora le imprese bancarie possono trovarsi di fronte a un
problema di gestione pilt grave rispetto alle altre imprese. In questo
campo hanno scritto lavori importanti Prowse (1995b), Houston e
James (1995) e Crawford, Ezzell e Miles (1995).

Questi due filoni di ricerca sono in gran parte complementari.
Mentre il primo tenta di provare lesistenza di un problema di
controllo aziendale nel settore bancario degli anni ’80, il secondo
cerca d'individuare le possibili carenze del meccanismo di controllo
asiendale delle banche commetciali, e quale sia la causa della loro
origine. Esamineremo uno alla volta entrambi questi filoni di ticerca.
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5. Acq.utsmmm bancarie, rischio morale e problemi bancari negli
anni 80

Fin dallla met2 degli anni "80 vi sono stati numetosi studi che
hanno esaminato in dettaglio se le acquisizioni aziendali siano nell’in-
teresse degli azionisti dell’industria bancaria. Gli studi che si occupa-
no fiella prestazione del valore azionario dell’offerente nel periodopdi
avviso successivo all’acquisizione presentano risultati eterogenei. Al-
cuni indicano che le acquisizioni di banche aumentano il valore 'altri
1nd1canf) il contrario, altri ancora affermanc che tali acquisizioni,sono
nf:utrah rispetto al valore.> Tuttavia un certo numero di altri studi
dlmost‘ra che almeno alcune delle acquisizioni nel settore bancario
so10 glustificate da preferenze manageriali che risultano essere incoe-
renti con la massimizzazione del valore. Ad esempio, poiché i dirigen-
ti, al contrario degli azionisti, hanno un intetesse non diversificabile
nella banca che li assume, potrebbero voler perseguire acquisizioni
che non massimizzano il valore nel tentativo di ridurre il rischio
Beatry, Santomero ¢ Smirlock (1987) trovano che prima dell’acquisi:
zione, Pacquistare banche tendeva a essere pit rischioso che persegui-
re a'lcuni obiettivi, suggerendo come motivazione per fusioni bancarie
la riduzione del rischio. Dubofsky e Fraser (1989) hanno dimostrato
la presenza di offerte eccessive nelle fusioni bancatie. Infine, Allen e
Sfu,}nder.s (1989) hanno documentato una tendenza da p’arte dei
dirigenti bancari a petseguire incrementi temporanei nella dimensio-
ne, anche se cid & contratio ai desiderata degli azionisti.

In uno degli studi piti recenti ¢ completi, Allen e Cebenoyan
{1991) esaminano la relazione tra la strategia di acquisizioni bancarie
e la struttura della proprieta bancaria. Gli autori hanno costruito un
modello degli incentivi che spingono i ditigent! bancari ad acquisire
altre banche. I dirigenti massimizzano una funzione di utilita che &
soggetta a parametri stabiliti dagli azionisti, inclusi il grado di concen-
trazione della proprieta da parte degli azionisti ¢ {1 grado di proprieta
manageriale nella banca. Allen e Cebenoyan hanno scoperto che
banche con una direzione con potere decisionale (cioé con una bassa
concentrazione di proprietd dell’azionista e un’clevata proprietd ma-

———

3 Qs R B
Si vedano ad esempio Bettin ef 4f. (1989) per la dimostrazione che le acquisizioni

aumentano il valore, Cheng, G i i
i g, Gup e Wall (1989} per la dimost u!
(1987) per il carattere neutrale tispetto al Valorrft * Chmostrazions contsaria, ¢ Necly
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nagetiale) tendono a impegnarsi nei programmi di acquisizione pit
attivi, coerentemente con I'opinione secondo la quale tali programmi
sono elaborati per aumentare le gratifiche a disposizione della direzio-
ne (che variano ditettamente con la dimensione dell’impresa) piutto-
sto che anmentare la redditivita. Inoltre hanno dimostrato che soltan-
to quelle banche con una direzione senza potere decisionale ottengo-
no i profitti positivi propti dell’offerente. Tale prova suggetisce che
Peterogeneita dei risultati di queghi studi che esaminano se le fusioni
hancarle aumentano o riducono il valore possa avere origine dalla
mancata considerazione, da parte di quegli studiosi, del livello di
negligenza manageriale nella banca.

La questione del controllo aziendale nel settore bancario &
complicata dal problema del rischio morale, La teoria sul rischio
morale delle banche presuppone che tutte le decisioni riguardanti
prestiti o crediti vengano prese nell’interesse degli azionisti. Natural-
mente gli azionisti sono incentivatl a massimizzare il valore del
sussidio per Iassicurazione (a tasso fisso) dei depositi versato dal
governo, il che pud avvenire assumendo un rischio eccessivo. Mentre
[ teotia del rischio morale suppone che siano gli azionisti a prendere
le decisioni, in pratica sono i dirigenti delle banche, naturalmente,
che decidono erogazione di mutui, € questi possono agire pil o
meno in sintonia con i desideri degli azionisti, a seconda dell’efficien-
va del meccanismo di gestione vigente. La teoria del rischio morale
nell'attivith bancaria ha dominato la letteratura accademica per molti
anni, ma il recente emergere di questioni riguardanti il controllo
aziendale nel settore bancatio ha in un certo qual modo complicato il
suo messaggio. La questione empirica che si pone quando vengono
introdotti problemi inerenti alla gestione aziendale &: come si manife-
sta il conflitto azionista/ditigente nelle banche nel comportamento
relativo all’assunzione del rischio della banca stessa?

Saunders Strock ¢ Travlos (1990) hanno esaminato la relazione
era struttura della proprieta bancaria e assunzione di rischio, Essi
affermano che le banche con negligenza manageriale infetiore sono
maggiormente incentivate ad assumere rischi rispetto a banche con
maggiore negligenza manageriale, a causa degli incentivi offerti dal-
I’assicurazione a tasso fisso dei depositi, e che imprese hancarie con
un livello piti elevato di proprietd a favore della direzione - che
lassificano come banche con negligenza manageriale inferiore —
sssumono rischi maggiori se il rischio viene misurato da diversi
parametti del mercato dei capitali. Inoltre ritengono che tale rela-
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rione di\{enti pitt forte in petiodi di deregolamentazione. I'interpret
zione dei _loro risultati & tuttavia alquanto discutibile pm"ché li z[t)utos;
non co.nslderano la relazione non monotdna, tra la partefi azion
azionaria della direzione e la negligenza manageriale, che pé Stat:.
documentata sia per le imptese bancarie sfa per quelle non bancarie
Gorton e Rosen (1995) cercano di fare una distinzione tra riscl;io
mf)rale e controllo aziendale per spiegare i problemi insorti, durante
gli anni "80, nellattivitd bancaria statunitense. In particola;e i due
autot! cercano di spiegare perché banche ben capitalizzate ai)biano
assunio un tischio eccessivo.* Essi formulano un modello in cui il
motivo primario di tale comportamento & un problema relativo al
.con‘trollo‘ aziendale. In tale modello, quando diminuiscono le oppor
tunitd d’investimento pet Uindustria bancaria (come sostengonl‘))psie;
ayvenuto negli anni '80), i dirigenti bancari possono essere incentivati
ad. agire in modo cccessivamente rischioso nel tentativo di persuadere
gli azionisti della qualita del loro lavoro. Gorton e Rosen dimostrano
cosi che i dirigenti con potere decisionale possono essere, nell’attivita
ba?ca%'la, un problema pit importante del rischio mor;de associato
all assicutazione dei depositi. Tn un campione di banche ben capitaliz-
zate negli anni ’80, gli autori hanno trovato che, dopo avere cclsnside-
rato la r'elaz.ione non monotodna tra proprietd intetna e potere decisio-
nale.del dirigenti, le imprese bancarie caratterizzate da direzioni
relativamente libere dal controllo esterno dell’azionista sono quell
c‘he eff.ettuano gli investimenti pit rischiosi ¢ meno redditiziq Taﬁ
r1su1tat} sono coerenti con Uipotesi che, alla base del comportalﬁento
ba-ncarlo negli anni ’80, vi sia un problema relativo al controllo
aziendale, ma non sono coerenti con il modello di rischio morale, il
quale suggerisce essere le banche con una quantitd minima di ne’H-
genza manageriale a intraprendere i progetti piti rischiosi Gortor% e
Rc?sen concludono che negli anni 80 il problema relativo al controllo
gilendgle fu {rnolto serio per le banche ben capitalizzate, ¢ fu una
impsrt S;mé:zcclﬁii:g del passaggio a una bassa capitalizzazione delle
e i{io:sgin e ]ame§ (1995)' off.rono ulteriori prove contro il fatto
il problema relativo al rischio morale fosse cost rilevante negli
anni "80. I due autori non hanno trovato molto per provare che le

1 Gli i in di
cxpitals S()ra;;t?)l;s:]:nsisaoril?i m dfs;cc_ordq con 1’?f-flermazione per cui, quando le quote di
ode s sse st i 11'1ge1.1 sia gli azionisti possono essere incentivati ad agire in
chisdop 050, 1 un assicurazione sul ‘deposm a prezzo fisso. Gorton e Rosen si
patticolare se tali incentivi esistano anche per banche ben capitalizzate.
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politiche di retribuzione nelle banche fossero strutturate in modo tale
da promuovete un’assunzione eccessiva di rischio da parte dei dirigen-
ti. In un campione di banche negli anni ’80, hanno scoperto che i
fattori che escrcitavano un'influenza sulle politiche retributive non
differivano considerevolmente da quelli presenti nelle imprese non
bancatie, che non etano soggette agli incentivi derivati dal rischio
morale. Inoltre non vi erano differenze significative nelle buste paga
dell’alta direzione tra banche in crisi e banche sane. Se il rischio
morale fosse stato un problema, ci si satebbe aspettato che le banche
in crisi, rispetto a qulle sane, avrebbero offerto molti pitr incentivi ai
propri dirigenti affinché si assumessero del rischi. Allo stesso modo
Crawford, Fzzell ¢ Miles (1995, dora in avanti CEM) trovano che,
negli anni "80, la sensibilita delle prestazioni alla retribuzione non era
diversa pet l'alia direzione tra banche a elevata ¢ bassa capitalizzazio-
ne, Tuttavia la sensibilita delle prestazioni alla tetribuzione per i
massimi dirigenti risulta essere notevolmente aumentata nei tardi apni
’80,7 il che & coerente con una visione del rischio morale, se il valore
del contratto a premio put (pat option) associato all’assicurazione dei
depositi & aumentato negli ultimi anni "80 € ha condotto gli azionistia
offrire ai CEOQ (chief executive officer) incentivi basati maggiormente
sul capitale netto per incoraggiare l'assunzione di rischio. Tuttavia
una splegazione alternativa & che la deregolamentazione bancaria
negli anni ‘80 abbia esteso la gamma di opportunita d’investimento
per le banche ¢ la discrezionalita manageriale nel decidere in quali
heni investire. Se cosl &, la risposta adeguata da parte degli azionisti
sarchbe un incremento dell’utilizzo di incentivi alla direzione basati
sul capitale netto per ridurre la discrezionalita, potenzialmente mag-
glore, dei dirigenti nel decidere di impegnassi in politiche di non
massimizzazione del valore. Gli autori trovano che 1a sensibilita delle
prestazioni alla reuribuzione & aumentata in egual misura nelle banche
a elevata e a bassa capitalizzazione, il che suggerisce che lo scopo di
1ali aumenti era quello d’incoraggiare attivita d’investimento volte a
creare ricchezza e a ridurre i problemi di agenzia aventi origine da un
maggiore potete discrezionale della direzione, piuttosto che incorag-
giare i dirigenti ad assumete un rischio eccessivo.

5 Sebbene Houston e James abbiano anche osservato che Putilizzo per Ie banche di
incentivl hasati sul capltale netto sono aumentati negli wltimi anni 80 rispetto al primi
anni '80, hanno scopetto che ¢id non aveva alcun effetto sulla sensibitita delle prestazioni
alla retribuzione tra i due periodi considerati,
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di amministrazione e del livello di concentrazione della proprietd come
strumenti di gestione nel settore bancatio. Gli autori hanno messo a
confronto la composizione dei consigli di amministrazione delle banche
negli stati acquisizione ¢ in quelli non-acquisizione, ¢ hanno scopetto,
contratiamente all'ipotesi di sostituzione, che i consigli di amministra-
sione delle banche sono molto piz indipendenti negli stati acquisizione.
Tnoltre, la concentrazione della proprieta della banca non & pit elevata
negli stati non-acquisizione rispetto agli altri. Tuttavia, a sostegno
dellipotesi di sostituzione, hanno trovato, in realty, per le banche degli
stati non-acquisizione, una relazione inversa tra il grado di concentra-
sione della proptieta e lindipendenza del consiglio di amministrazione,
relazione che non venne rilevata negli stati acquisizione. E risultato
inoltre che il consumo manageriale di gratifiche indicava una relazione
inversa sia con la concentrazione della proprieta sia con l'indipendenza
del consiglio di amministrazione delie banche negli stati nop-acquisizio-
ne. La conclusione & che la funzione degli esterni nel consiglio di
amministrazione pud variare in modo sistematico a seconda della
natura del metcato pet il controllo aziendale: dove tale mercato funzio-
na liberamente, gli amministratori esterni possono avere pitt un ruolo
di pianificazione strategica o di consulenza che un ruolo di gestione.®
Dove tale mercato non funziona liberamente, allora la concentrazione
della proprieta e la funzione degli amministratori esterni pud avere un
ruolo sostitutivo nella gestione.

Schranz (1993) giunse a conclusioni simili. In uno studio sulle
banche, nel periodo che va dagli ultimi anni *70 ai ptimi anni ’80,
Schranz osserva che le banche negli stati in cui vigeva una regolamen-
tazione sulle acquisizioni meno gravosa erano pitt remunetative. Negli
stati in cul Uattivita di acquisizione era pit vincolata, I'autrice osservd
Paumento dell’uso di altri meccanismi di controllo aziendale, come la
proptictd concentrata del capitale netto e la ptoprietd dirigenziale del
capitale sociale, ma questi meccanismi alternativi sembravano avere
un impatto inferiore sulla redditivita e quindi non compensare com-
pletamente la presenza di un contesto pii restrittivo in cui compiere
eventuali fusioni. Allo stesso modo Hubbard e Palia (1995) hanno
osservato che negli stati con un mercato della fusione bancaria pin
competitivo, la retribuzione dei CEO & piu elevata e pin strettamente
correlata alle prestazioni, contrariamente a quanto affermato nell’ipo-
tesi di sostituzione.

6 S veda Pama e Jensen (1983}
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' Tutti questi studi suggeriscono che i diversi elementi della ge-
stione nel setiore bancario — un mertcato attivo per il controllo
amer}dqle, il monitoraggio diretio da parte dei maggiori interessati, un
Con.slgllo di amministrazione indipendente e strette relazioni tra rétri—
buzione e prestazione per i ditigenti - sono tutti strumenti importanti
pet _cogtro]lare il comportamento manageriale, ma non sono perfetti
sostituti gli uni degli altri e possono avere relazioni complesse tra di

loto. In particolare, I'ipotesi di sostituzione non sembra essere la
norma nelle banche.

7. Controllo a.ziendale nelle imprese bancarie rispetto alle imprese
non bancarie

' V:ari studi recenti confrontano e contrappongono il meccanismo
di gostione nelle imprese bancatie e in quelle non bancarie. In un mio
aI"tlcolo (1995b) ho esaminato 'importanza relativa dei diversi metodi
d-1 gestione aziendale nelle banche, registrando quante holding banca-
rie (HB) nel mio campione hanno subito, tra il 1987 e il 1992, un
ca}mbiamento el controllo aziendale a causa di un’acquisizione os:tile
di una fusione amichevole, di un avvicendamento ai vertici effettuat(;
dal consiglio di amministrazione o di un intetvento normativo,” Ho
scopetto che I'importanza telativa di questi diversi metodi dif;feriva
notevolmente in termini di frequenze relative dei vari mutamenti nel
controllo da quella in un campione di imprese manifatturiere (Tabella
2). Mentre la frequenza di un cambiamento fotale del controllo
dell’a.zienda era approssimativamente simile tra i campioni, i muta-
mentl. di controllo basati sul mercato (escludendo i cam,biamenti
dovxlm 4 un intervento normativo} avevano una frequenza di circa due
terzi tra le HB rispetto alle aziende manifatturiere, Mentre le fusioni
amichevoli erano leggermente pitt frequenti tra HB, le acquisizioni

712 \ )
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ostili e I'avvicendamento ai vertici erano notevolmente meno frequen-
1.8 Le acquisizioni ostili erano il 20% meno frequenti tra HB che tra
imptese manifatturiere, Tuttavia I'avvicendamento ai vertici voluto
dal consiglio di amministrazione era il 50% meno frequente nelle HB
rispetto alle imprese manifatturiere. Quindi la frequenza pit bassa di
acquisizioni ostili tra HB non sembrava essere accompagnata da una
maggiore tendenza, nelle HB piuttosto che nelle imprese manifattu-
riere, alla rimozione della direzione da parte del consiglio di ammini-
strazione. In realtd 1 consigli di amministrazione nelle HB risultavano
essere meno attivi nel rimuovere la direzione per motivi disciplinari.

TaseLLA 2

FREQUENZA DEI CAMBIAMENTI ALTERNATIVI DEL CONTROLLO AZIENDALE
(% del campione totale)

In 454 imprese In 234 polding

manifatturiere bancarie
Avvicendamento al vertict 20,5 10,3
Acquisizione ostile 8,8 1,7
Fusione amichevole 7,3 10,7
Cambiamenti del controllo basati sul mercato 36,8 227
Tntetvente normativo - 19,2
Totale dei cambiamenti del controllo 36,8 41,9

Fonsi: Imprese manifattutiere: Morck, Shleifer e Vishny (1989); holding bancatie: Prowse (1995h).

Perché? Uno dei motivi potrebbe essere perché gli amministrato-
ri esterni del consiglio di amministrazione sembrano acquisire mag-
giori partecipazioni in imprese non finanziatie piuttosto che nelle
banche.? Quindi 1 consigli di amministrazione possono comprensibil-

8 Tuttavie now ho risconttato grandi prove del ruolo disciplinare delle fusioni
amichevoli, che sembravano avere luogo principalmente tra HB aventi buone prestaziond,
La mia conclusione fu che il motivo principale per effettnare delle acquisizioni amichevo-

U ere pet ragioni che esulavano dal controllo dell’azienda, come il desiderio di diversifica-

re le opetazioni o di capitalizzare sul parco clienti di ur’altra banca.

® Byrd ¢ Hiclman (1992) hanno osservato che la pattecipazione azionaria media e
mediana detenuta dagli esterni del consiglio di amministrazione nel loro campione di
imprese non finanziarie era rispettivamente il 2% e lo 0,08%, in confronto all'1% e allo

0,03% del mio campione di HB.
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mente essere pitt deboli nelle banche perché gli amministratori esterni
detengono un quota inferiote del capitale netto e sono presumibil-
mente meno motivati a imporre misure disciplinari alla direzione.
Qual}m.tque sia la ragione della maggiore debolezza dei consigli di
ammlnl'strazione tra le HB, quando a cio si collegano gli impedimenti
normativi sulle acquisizioni ostili, suggerisco che tale situazione possa
contribuire a una minore efficienza del meccanismo di gestione azien-
dale ne'lle imprese bancarie nel disciplinare i dirigenti rispeito al
meccanismo operante nelle imprese non bancarie.
szturalmente non ho esaminato tutti gli elementi potenziali del
meccanismo di gestione. In particolare non ho considerato la forza
delle buste paga della direzione in cui la retribuzione & vincolata alle
prestazioni, Conformemente all’ipotesi di sostituzione, & possibile che
nelle‘ imprgse bancarie vi sia una relazione retribuzione/prestazioni
per i massimi dirigenti molto pil sensibile che nelle imprese non
b'anc‘ane. Yari studi hanno esaminato la relazione retribuzione/presta-
rioni per i massimi dirigenti nelle banche commerciali statunitensi, tra
questi Barro e Barro (1990), CEM (1995), Houston ¢ James (199)5) e
Hubbard e Palia (1995). E difficile confrontare questi studi tra di loro
e con studi precedenti su imprese non finanziarie a causa della
diversitd dei metodi applicati, dei petiodi campione e delle misure
fiella retribuzione, Ma il motivo principale che & emetso, sino a oggi
in questa ricerca, & che la sensibilita delle prestazioni alla retribuzione
nelle imprese bancarie non sembta essere troppo diversa da quella
nelle imprese non bancatie. Barro e Barro (1990, p. 62) trovano che la
reflsjtzion‘e da loro stimata tra crescita della retribuzione dei massimi
d.lrigen'tl e prestazioni della banca sia «coerente in generale con i
rxsultat{ di Murphy (1985) riguardanti i massimi dirigenti nelle impre-
se manifattutiere», Houston e James (1995) mettono esplicitamente a
confronto le buste paga della direzione di 134 banche commerciali
con quelle di 134 imprese non bancarie in un periodo che va dal 1980
al.1990. Ne ¢ risultato che in media la differenza, tra il primo gruppo
¢ il secondo, & scarsa per quanto riguarda la sensibilita della retribu-
zione colmplessiva alla prestazione dell'impresa. Sia Hubbard e Palia
(1995) sia CEM (1995) riportano sensibilita della retribuzione com-
pless}va che risultano in genere essere pitl clevate di quelle riportate
](;’lel‘ il campione di imptese non finanziarie in Jensen e Mutphy
Su?f?Q), anche se lg' metodologi_e ele (;efinizioni di retribuzione sono
icientemente diverse da privare di senso qualsiasi confronto. In
generale timane ['impressione che non sia possibile dimostrare.: in
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modo irrefutahile che vi siano grandi differenze nelle sensibilita della
retribuzione alle prestazioni dei massimi dirigenti tra imprese banca-
tie e imprese non bancarie.

Naturalmente la volont dei dirigenti di seguire i desideri degli
azionisti dipende oltre che da potenziali ricompense, dai costi di una
prestaziotie mediocre che ricadono sulla direzione, come il licenzia-
mento. Nel mio articolo gia ciitato (1995b) ho rilevato che P'avvicen-
Jamento ai vertici deciso dal consiglio di amministrazione nelle
banche era decisamente meno frequente che nelle imprese manifattu-
riere. Houston ¢ James (1995) non rilevano alcuna differenza nei tassi
di avvicendamento ai vertici tta imprese bancarie e non bancarie. ™
Pertanto tisulta almeno che i costi del fallimento che ricadono sulla
direzione non sono pitt elevati nel settore bancatio rispetto a quelli
nelle imprese non finanziarie.

Come possiamo riassumete gli insegnamenti della ricerca pit
recente? Con due osservazioni: in primo luogo la semplice interpreta-
sione del modello di Diamond (1984) non sembra essere avallata
dalla letteratura empirica. Dagli studi pitt datati sul meccanismo di
controllo aziendale nel settore bancario, sino 2 quelli pin recenti, &
stata dimostrata Pesistenza di problemi relativi al controllo aziendale,
dovuti al fatto che a una serfe di meccanismi di controllo aziendale
non viene permesso di funzionare liberamente, ¢ che gli altri meccani-
smi esistenti non compensano completamente tale restrizione. Tutta-
via & difficile dire quale sia in pratica la misura del problema. In
secondo luogo, qualsiasi problema di gestione sembra avere le conse-
guenze pratiche piti importanti sugli incentivi della banca ad assumere
rischi, e non sulla tendenza dei ditigenti a spendere di pit in gratifi-
che. Segnatamente, molte sono le prove che suggeriscono che non fu
i rischio morale la causa primaria dei problemi bancari negli anni "80.
Nello spiegare tale fenomeno & stato addotto come possibile ipotesi
un eventuale problema di gestione: vale un ulteriore esame,

10 Houston e James definiscono 'avvicendamento al vetticl come gualsiasi cambia-
mento nei CRO, sia per dimissioni volontarie, sia per licenziamento da parte o del
consiglio di amministrazione o dei legislatori. I loro tisultati non sono quindi necessatia-
mente 1o contraddizione con quelll del mio articole (1995b).
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8. Ricerche provenienti da altri paesi

A parte gli Stati Uniti ben poco & stato fatto, a livello di ricerca
accademica, sul meccanismo di gestione aziendale in altri paesi.
Tuttavia sappiamo che il contesto legale e normativo delle banche in
11.101ti altri paesi & abbastanza simile a quello statunitense per quanto
riguarda le conseguenze su particolari meccanismi di controllo azien-
dale.' I.n particolare, il contesto normativo nella maggior parte dei
paesi industrializzati scoraggia le acquisizioni ostili, ¢ i regimi di
assicurazione dei depositi nella maggior parte di questi tendono de
facto a ridurre gli incentivi dei depositanti a controllare la direzione
d‘ella banca ¢ ad aumentare gli incentivi degli azionisti ad assumere
risc'h.i supplementari. Infine le banche, persino piti che negli Stati
Umtl, sono spesso poste in una posizione competitiva vantaggiosa
rispetto ad altrf mutuanti a imprese o a consumatori, come interme-
diari non bancati e mercati mobiliari aziendali (si veda Prowse
1995b). Anche se cid non garantisce che il meccanismo di gestione
nelle banche in altri paesi funzioni in modo identico a quello operan-
te negli Stati Unit, rende probabile che la natura stessa del problema
relativo al conttollo aziendale, affrontato dalle banche in aliri paesi
sia qualitativamente simile.!! ’

La struttura della proprietd della banca risulta, a riprova di
quanto detto sopra, simile in tutti i paesi ed & piuttosto distribuiia
almeno rispetto alle imprese non finanziarie dello stesso paese (Tabeli
la 3).. Ad esempio, I cinque azionisti principali delle 18 aziende di
credito e societa fiduciarie maggiori in Giappone detengono in media
sglo il 15,7% delle azioni in circolazione della banca, meno della meta
d‘1 quanto detengono i 5 azionisti principali della tipica impresa non
fmar'lzmrla giapponese.'? Il quadro risulta simile per le banche statuni-
tensi, britanniche e tedesche — la proprietd & decisamente pii segmen-
tata che m‘elle imprese non finanziarie cotrispondenti, Cid sembra
essere a prima vista una prova che, almeno in questi paesi, il ruolo
primario di gestione nelle banche non sia probabilmente svolto dal

1 ; ; D

tatalo, Non includo quel paesi in cui il sistema bancario & in gran parte di propriets
12 . " .

sioni diil 3:111?51 ilt,az}ongfa principale & un ‘aa‘s:-.;‘icuratore d.el ramo vita. Tutte le assicura-

essere soggette av i Lli }agpone sono socletd cooperative. Visto che queste possono

baum 198%) < P 3 derm i contrf)llo' azlendale (si veda, ad esempio, Akella & Green-

azionistl dil, te deduce che 15'1 direzione dells banca pué non trovarsi in presenza di
nisti diligenti le cui aspettative sono che la direzione massimizzi il valore.



40 S, Prowse

monitoraggio dirctto dei principali azionisti attivi. In altri termini, le
restrizioni nel mercato pet il controllo aziendale relativo alle banche
non sono compensate da un maggiore monitoraggio diretto da parte
degli azionisti.

Taprr1a 3

CONCENTRAZIONE DELLA PROPRIETA IN IMPRESE BANCARIE
E IN IMPRESE NON FINANZIARIE

(% dell'impresa detenuta daf cingue azionisti principali)

Imprese bancaric Tmprese non finanziarie
Stati Uniti 17,3 25,4
Regno Unito 15,5 20,9
Giappone 15,7 33,1
Germania 27,0 41,5
Fonti:
Stati Unid: Imprese bancarie: Allen e Cebenoyan (1991); imptese non finanziarfe: Prowse (199%a),

Regno Unito:  Imprese bancarie: calcolate dalle relazioni annuali delle cinque principali banche britanniche;
imptesc non finenziatle: Prowse (1995a).

Giappone: Imprese bancarle e imprese non finanziarle: Prowse (1993a).

Germania: TImprese bancarie: calcolate dalle elazfont annuali delle tre principali banche tedesche; fmprese
non finanziarie: Prowse (19935a).

In uno dei pochi studi su questioni relative al controllo aziendale
in aziende di credito non statunitensi, Forbes e Molyneux (1994)
esaminano gli effetti sul patrimonio degli annunci di fusione di
banche europee tra il 1989 e il 1992. Ne risultano importanti effettd
negativi sul pattimonio per gli azionisti delle banche offerenti in tali
transazioni, il che suggerisce che molta dell'attivita di fusione e
acquisizione durante questo periodo non & stata svolta nel migliore
interesse degli azionisti della banca offerente. Inoltre gli autori hanno
rilevato che le fusioni bancarie lanciate da aziende di credito earopee
continentali hanno avuato effetti significativamente pils negativi per il
patrimonio tispetto alle fusioni iniziate da banche britanniche. Evi-
dentemente il sistema di gestione operante nelle banche europee
continentali non & tanto sensibile agli interessi degli azionisti quanto
quello funzionante nelle banche britanniche. Se supponiamo che 1
meccanismo di gestione nelle banche britanniche sia pitt vicino 2
quello statunitense di quello delle banche europee continentali ~ il
che & senza dubbio vero per le imprese non finanziarie (si veda
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Prowse 19‘95::1) — allora i problemi di controllo aziendale possono
essere .addlrittura maggiori nelle banche di paesi non anglosassoni
T.ut.t'fivla, questa resta una mera congettura finché non saranno dispo:
nibili ultetiori ricerche empiriche sulle aziende di credito dei paesi
non anglasassoni.

9. Problemi per la ricerca futura e implicazioni per la politica
pubblica

Un settore in cui concentrare la ricerca futura & i
quello dell’analisi empirica delle banche non statziliteensci}.v?igf:;ﬁ
normatlvi. sui loro meccanismi di controllo hanno Io stesso impatto
sul loro' sistema di gestione, come avviene negli Stati Uniti? vi sono
prove ‘dl comportamenti diversi tra banche non statunitensi con livelli
divetsi di negligenza managetiale? Un’altra questione d’attualiti inte-
ressante & il crescente consolidamento nel settore bancatio, sia negli
Sta:ﬂ Uniti, sia in Furopa. Fino a che punto I'aumento de]l’,attivité di
fusione & il risultato della ricerca della massimizzazione del valore
d'ell’azionista da parte della direzione, o semplicemente del tentatiw;
di qu:est’ultitna di costruirsi un impero? Infine, & necessario un
maggiote approfondimento di come interagiscono gli incentivi offerti
dal rischio morale con le questioni riguardanti il controllo aziendale.

. Naturfﬂmente i risultati della letteratura fino a oggi permettono
di trarre gia alcune conclusioni per i responsabili politici, In ptimo
luogo, questi dovrebbero prendere sul serio le questioni riguardanti il
controllo aziendale quando esaminano alternative legislative al siste-
ma corrente di regolamentazione e organizzazione bancarie. In parti-
colate, la concentrazione della proprieta relativamente distribuita, che
sembra esservi nelle banche rispetto alle imprese non ﬁnanziarie di
molti paesi, ¢ una potenziale fonte di preoccupazione. Un tema
comune f:he cmerge nella letteratura empirica, da Hannan e Mavinga
(198()') sino a Prowse (1995b), & I'importanza della struttura della
proprietd. Segnatamente, le aziende di credito con prestazioni medio-

<rl spesso sono quelle con i livelli pitr bassi di concentrazione della

Eropileta. Uréa concenfrazione della proprietd pitt clevata tra le
anche igli ioni i i
g potrebbe m1ghorare IF: prestazioni, motivando una maggiore
o a ¢ un maggiore monitoraggio da parte dei principali gruppi
etesse e dei loro rappresentanti nel consiglio di amministrazione.
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