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1. Premessa

Il dibattito sulla corporate governance delle banche in Ttalia ha
iniziato a svilupparsi in modo sistematico in concomitanza con la
riduzione delle principali barriere normative che limitavano le possi-
bilita di entratd nei mercati, le scelte relative alla gamma dei servizi
offerti e la possibilita per le banche di detenere partecipazioni nelle
imprese. Al crescere degli spazi di scelta imprenditoriale, si & comin-
ciato a intertogarsi sui limiti posti dagli attuali assetti proprietati e di
controllo alla capacita delle banche di operare come imprese efficienti
in un contesto di concortenza.

Le relazioni tra concorrenza e corporate governance delle banche
non sono sempre chiare. In questo articolo «i si propone di eviden-
ziarne alcunf aspetti. Un primo interrogativo da affrontare & in quale
misura la rimozione delle barriere istituzionali all’entrata e un’atiiva
politica di tutela della concorrenza siano sufficienti a risolvere i
problemi detivanti da un assetto inefficiente di governo dell’impresa e
quanto, invece, sia comunque necessario ricercare direttamente assetti
proptietati e di controllo soddisfacenti in un’ottica di corporate gover-
nance. Un secondo intetrogativo, strettamente connesso, & come un
migliore assetto di governo dell'impresa possa influire positivamente
sulle condizioni di concorrenza, e quindi sulle condizioni di prezzo e
di qualitd offerte sul mercato agli utenti dei servizi,
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Una volta trattate tali questioni da un punto di vista ggnlcla,r-ale
(sezione 2), i st soffermerd sulle differe.ntl forme di g_ove_:rnl? ell’im-
presa che attialmente coesistono nel sistema bancario ita 1ano£) evi-
denziandone i principali punti critici (seziome 3). D(-)];zo. una (?eve
analisi delle reazioni delle banche alle nuove opportunitd imprendito-
rali offerte a partire dal 1990 dall’attenuazione dei preemste'rcxltx vinco-
li normativi (sezione 4), verranno pre':sentate. alcEme const erﬁzmné
circa 'adeguatezza degli attuali assetti proprietari e ’dl controllo a
affrontare gli sviluppi della concorrenza nei prossimi anni.

2. Corporate governance ¢ concorrenza: quali relazioni

E opportuno chiarire, per Pri'pla cosa, l’accez.ione di corpoi:z,te
governance e di concotrenza a cul st fa mfernnent,'o in quezte‘ pagto::eli
La corporate governance pud ess“f:rg‘ 1ntesa-come llne:.lerlne <l Ilrll(e) o
volti a garantire, dati i problemi di agenzia connessi 4 contrzeraZiou
comportamento degli amministlzato.n di un’impresa, u‘na-rengl o
ne a chi ha investito in quest uItlmr?t tisorse ﬂnan?l?r}e. Una v iy
effettuato, I'investimento di capitale in un impresa ¢ infatti in ampz
parte irrecupetabile, almeno nel b{:eve perlodo..Pertanto,' in asseS?itz
di adeguati meccanismi che garantiscano (th 'le imprese sEIano gerl ;
in modo da temunerate il capitale, non vi & incentivo a finanziatle.
Tale situazione, limitando le 1possibihté\ di crescita delle imprese,

i ibili sviluppi del mercato. B o
OStaCOAIchS Tiarescindergpdagli effetti sugli incetlltivi degli ln'veségg:;
inadeguati sistemi di corporate governance che si ti_‘aducatiio 1m st
comportamenti di impresa non orfentati dalla ricerca del p fing
possono alterare in modo sostanzlgle‘la concotrenza Suld merca d ;
sufficiente ricordare che 1"‘appropr1.a21on? dellfe risorse da pfaétfi: n:e
manager pud tradursi, oltre che in un orgam%zazmx-]edlﬁf:. tcrz e
dell'impresa o in politiche di crescita esterna dgform}L 2:1 ilrfloinito-
degli azionistl, anche in criteri non dl. mercato nella sce Ea ¢ formito-
ti € nella determinazione delle cond121o_n1 praticate a ¢ 1entd1_ lell’ -
presa. Cio si traduce direttamente in dlstors10{11 delle condizioni r;
concortenza hel mercatt a monte ¢ 4 valle di que1.10 in cui ope
Pimpresa, nel caso che ci interessa 'impresa bancaria.

1 Cfr, Shleifer e Vishny (1996) e Prowse (1997).
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Per concotrenza d’altro canto si intende qui pitt che una forma
di mercato, in senso statico, un processo dinamico di allocazione delle
risorse in un contesto di informazione incompleta, Come la corporate
governance, la concotrenza si riflette sull’allocazione delle risorse sia a
livello della singola impresa che nellintero sistema economico, In
assenza di stabili posizioni di potere monopolistico, le imprese sono
infatti incentivate a operare in modo efficiente al fine di rimanete sul
mercato,

Venendo ora ai rapporti tra concotrenza o corporate governance,
occorre anzitutto osservare che dalla prima detiva un effetto di
limitazione della discrezionalita del comportamento degli amministra-
toti dell'imptesa. Infatti, anche ipotizzando che la concorrenza non
riduca i costl di agenzia connessi al controllo dei manager, quando
viene meno la possibilita di conseguire petsistenti ed elevati extrapro-
fitti vi sono minori risorse di cui gli amministratori possono appro-
priarsi a scapito dei finanziatori dell’impresa. Tuttavia, i limiti alla
discrezionalitsa manageriale derivanti dalla concotrenza non sono suf-
ficienti a eliminare del tutto i menzionati problemi della corporaze
governance. Una volta che i finanziatori dell'impresa hanno investito
nel capitale di quest’ultima, un sistema inadeguato di corporate gover-
#dnce consente comunque ai manager di adottare comportamenti
subottimali dal punto di vista della remunerazione del capitale, anche
se essi si traducono in profitti inferiori al livello normale o addirittura
in perdite. Si ripropongono quindi i problemi di disincentivo al
finanziamento esterno delle imprese,

Naturalmente, in condizioni di concotrenza la convenienza per gli
amministratoti di comportamenti non orientati alla redditivita ha un
limite estremo consistente nel tischio di uscita dell'impresa dal mercato
0, ipotesi di particolare tilievo nel caso delle banche, di situazioni di
grave crisi aziendale che si traducono in iniziative straordinatie di
sostituzione dei soggetti preposti alla gestione. Comunque, dal fatto
che la conicortenza in generale non sia sufficiente a tisolvere completa-
mente i problemi della corporate governance in termini & disincentivo al
finanziamento esterno delle imprese discende la tisposta al primo
intetrrogativo: anche in un contesto in cui vengono eliminate le batriere
istituzionall alle possibilita di entrata ne mercati e viene attuata
un’attiva politica di tutela della concorrenza ha senso preoccuparsi di

conseguire sistemi efficaci di governo dell'impresa al fine di consentire
un’efficiente allocazione delle risorse.
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L’altro aspetto della relazione tra corporate goufemamf:' E ;Eti e

renza, a cul sl riferiva il secondo interrogativo, consiste n?petto I
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- opr { di governo dell'impresa p

un inefficietite sistema ! izioni di prezzo e

ticerca di un equilibrio caratterizzato da' .condllzionf di ?n o e

qualitt soddisucen per glf utentt def sl Net e & o

{atar i controllo si traduce in u e s

assetto proprietario e di ¢ i eattivita

alle opgortunité di profitto, esso compot’t'a una FldOttar zvenienti

dell'impresa agli stimoli all’'efficienza e aﬁﬂ mn(:ivazmnie 11,9 v
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specializzazione produttiva e geografica' e alle politiche l‘e_ P fficienzé
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statiche nella gestione.

i isteina
3. La pluralita delle forme di cotporate governance nel siste
bancatio italiano

In Ttalia, come in altri gaesi 'europ.ei, hannﬁ cog:ﬁ:tcg ;:i]il ?nlgj;
tempo diversi assetti proprictasi e di controllo defle banche. =@
pluralita dei modelli di ban.ca si & affer{na? in fato £n0 nlaiative
privata, attravetso I'occupazione di nicchie i melc 10 sino ad llon
scopette, 1.0 sviluppo delle banche popolari ne sdi o e
esempio, pud essere interpretaf:o come un '{Jelnta‘.m:ici) asimmetri; srasie
al vantaggl in termini di soluzione delx prod :ﬁm o e
mativa derivanti dalla form'a cooperativa e | 08 dejto egame con ?
territorio, migliori condizioni di accesso a 'Crerti S P
(prevalentemente piccoli imprend{ton, opetai, ’ai‘m gostaz.i Lo cose
rurali e artigiane sorgono, su scala ridotta, con urtl v (;p) O
{forma cooperativa, stretto .1egame con un t:larrl ot ﬂ’caso pmpagnata
da pit nette finalita mutuahst;.tche,'Pm complesso edi aso delle case?
di risparmio, sorte in alcum,_cam per iniziativa i assodiavioot ci
rsone e inh altri astraverso 11n.terven§o fil autor Calu 1p bblid e,medi
o d oo ¢ b 1 e & g« 74
i rizzate fin dall’ini '
opostatt goca]i?tfxetili ptima per statuto € poi per legge' ‘aC(.:al"lf;OI’l'atI
lucl‘o,f?SSGn ilgca itale della banca e per il resto devoluti in iniziative
re . . N
E:;;?icﬁzsiiestinati a rafforzare il legame tra la cassa e il tertitorio.
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La competitivitd relativa dei vari modellj di banca @ stata peral-
tro influenzata dall’intervento pubblico. Questo, oltre a prevedere la
presenza dirctta sul mercato di enti creditiz pubblici, & stato a lungo
caratterizzato da politiche differenziate in materia fiscale, in termini
di requisiti di politica monetaria e con rifetimento ai criteri di
autotizzazione dell’espansione territoriale delle diverse banche. Appa-
re importante ticordare, tiguardo alla relazione tra categorie di ban-
che e concortenza, che sino alla fine degli anni Settanta le autorita
creditizie, nel valutare ai sensi dells legge bancaria del 1936-38 se
autorizzare o meno Papertura di nuovi sportelli bancari, hanno tenuto
conto dell’oblettivo di non aumentare 1a concotrenza sul territotio tra
banche di un medesimo tipo (ad esempio, tra banche popolati o tra
casse di rispatmio), dando cost luogo a una sostanziale ripartizione dei
metcati locali all’interno di ciascuna categotia, Inoltre, nell’attuazione
della legge bancaria per lungo tempo non ¢ stata autotizzata Papettu-
ra di spottelli nei centti minori da patte delle banche di rilevanza
nazionale, al firie di valorizzare lo sviluppo delle banche locali.? Tn un
contesto di dccentuata specializzazione dell’offerta, tale politica di
fatto comportava in ciascun’area tertitoriale restrizioni della concor-
tenza potenzialmente pregiudizievoli per gli utenti dei servizi, Inoltre
essa & all’origine della situazione di concentrazione dell’offerta a
livello locale, spesso caratterizzata da posizioni di rilievo di operatori
dotati di dimensioni ridotte sy scala nazionale, in cui ci si & trovati
allinizio delln fase di liberalizzazione dell’apertura degli sportell,

Come twoto, gradualmente il sistema bancario italiano & stato
interessato da una crescente omogencitd delle modalita operative e
dei bilanci, in modo accelerato a partite dagli anni Settanta (anche a
seguito dell’accresciuto peso delle piccole ¢ medie imprese nella
struttura produttiva e dell’adozione di requisiti di politica monetaria
pit uniformi per categorie di banca) e poi ancora, nel decennio
successivo, int seguito alla riduzione dei vineoli di specializzazione
opetativa e tertitoriale e in generale all’attenuazione delle barriere
alla concottenza. Per le banche popolati & presto venuto meno il
vincolo a operdre prevalentemente con | soci ed & stata progressiva-
mente riconosciuta, anche dalla giutisprudenza, la finalita Tucrativa e
non mutualistica, fino ad arrivare all’attugle situazione per cui per la
trasformazione in societd per azioni non & richiesta I'unanimita, ma
solo la maggioranza necessatia per le modifiche dell’atto costitutivo,

2 Cir. anche Desario (1993),
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Per le casse di risparmio si & assistito a un processo di despecializza-
zione aziendale particolarmente evidente nell’evoluzione della strut-
tura dei bilatici’

A questa evoluzione dell’attivita si & accompagnato negli anni
Ottanta un vivace dibattito su come risolvere i limiti risultanti dalla
configurazione giuridica di alcuni tipi di banca, tra cui in particolare
le casse di risparmio, e telativi soprattutto alle difficolta di ricapitaliz-
zazione e di effettuare operazioni di concentrazione con banche di
una divetsa categoria giuridica.* Tale processo ha portato, con la
legge 30 luglio 1990, n. 218 (cosiddetta Legge Amato), a incoraggiare
Padozione per le aziende bancatie della forma della societa per azioni.
Nel nuovo contesto normativo, definito dal decreto legislativo 1°
settembre 1993, n. 385 (Testo unico delle norme in materia bancaria
e creditizla), restano speciali limiti per quanto riguarda ['operativita,
relativi sia all’apertura di nuovi sportelli sia allobbligo di fornire
credito prevalentemente al soci, soltanto per le banche di credito
cooperativo (ex casse rurali e artigiane), Rimane inoltre solo per esse
un obbligo tormativo in capo all’azienda bancaria di vetsate una
quota degli utili netti annuali per finalita mutualistiche (a fondi
mutualistici per la promozione e lo sviluppo della cooperazione).” A
fronte di guesti vincoli, le banche di credito cooperativo mantengono
un trattamento di favore dal punto di vista fiscale (in quanto si tratta
di cooperative con finalith mutualistiche).

Allo stato attuale, fondamentalmente coesistono solo quattro
diversi modelli di governo dell’impresa tra le banche italiane;

— le societd per azioni controllate dagli enti conferenti (d’ora
in poi fondazioni) costituiti in seguito alla Legge Amato (ex casse di
risparmio e montl di credito su pegno di prima categoria, nonché la
maggior patte degli ex istituti di credito di diritto pubblico);

— le societd pet azioni controllate da altri soggetti (che a loro
volta possonio essete distinte tra quelle controllate da soggetti pubbli-
cl e quelle controllate da soggetti privati);

- le banche popolari, che hanno forma di societd cooperative
per azioni a responsabiliti limitata;

* Per quest] aspettl sl tinvia a Onado (1988) e Padoa-Schioppa (1994),

* Per un'analisi dettagliata relativa alle casse di risparmio, cfr. Giorgetti e Marmora-
to (1996). :

? Decteto leglslative n. 383/93, atticoli 35 e 37, Per le banche di credito coopesati-
vo le attivitd, le opetazioni e la competenza tetritoriale sono regolate negli statuti
secondo i criter! fissati dalla Banca d'Italia.
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- l‘e banche di credito cooperativo (
¢ monti di credito su pegno di seconda
forma di societa cooperative per azioni a

Una suddivisione delle banche italiane secondo le categorie

giuridiche di appartenenza, tispettivamente nel 1
contenuta nella tavola 1. el 1990 e nel 1995, &

ex casse rurali e artigiane
categoria) a loro volta in
responsabilita limitata,

Tavos 1
BANCHE OPERATIVE IN TTALJA
PER CATEGORIA GIURIDICA DI APPARTENENZA
1290 1995
Casse di tispatmio® 82 | Banche spa con raccolta a breve 163
. termine
Lstitutt df eredito di diritto pubhlico é
Banche di interesse nazionale® 3
Banche di credito ordinario 106
Istitued di credito speciale 92 | Banche spa con taccolta a medio 34
e lungo termine
Banche popolari 108 ; Banche popolari 9%
C.a?se‘ rLTraIi e artlgianes 717 Banche di credito cooperativo 619
fihah di banche estere 37 | Filiali di banche estete 32
stituti centrali di categoria Tstituri i i
¢ rifinanziamento 3 Stﬁg:llagezlil;;ﬂ:ns; categoria ¢ 6
Totale 1156 | Toeale 970
* Inclusi sette monti di credi

to su pegno di prima categor
b Una defle ex hanche di int i £ Rom
Caen i Faspnchie dt Reresse hazionale, il Banco di Roma,
Commerciale Itallana e il
© Inclusi due montl di cred;
Fonte: Banca d'Ttalla.

attraverso la concentrazione con |
a
Emacii & possata a essere controllata dg una fondazione. La Banca
tedlto Italial?o sono passate al controllo priveto,
to su pegno di seconda categoria, ’

‘ Ai. vari tipi di assetti proprietari e di controllo attualmente
esistent] nel sistema creditizio italiano cottispondono in linea teotica
d1ver§1 p(_)ssibili problemi dal punto di vista del governo dellimpresa
Considetiamo in primo luogo le banche non di tipo cooperativo;

costituite in forma di soci? per azioni.

La letteratura sugli asetti proprietari e di controllo evidenzia

che, pur non esistendo una soluzion
e perfetta al problema dell -
rate governance delle . e i

efficaci di governo del

sgcieta per azioni, i sistemi relativamente pit
Pimpresa si basano sulla coesistenza di azionisti
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di rilievo, dotati di quote significative del capita.le con diliitto di votc])l:
e di un’efficace tutela giuridica degli investitori, in part'1co%a‘re deg\i
azionisti di minotanza. Il tema delle forme di tutela ch.e 1‘1 d1.1:1tt0 pud
predisporte pet gli investitoti, in particolare per quelli di minotanza,
non verrd approfondito in questa sede; per questo.aspet.to,'l::l situazio-
ne delle banche in Ttalia non si discosta in manicra s{gmﬂcatwa da}
quella delle altre socletd per azioni. Appa're invece utile soffermarsi
sul rappotto tra concentrazione della propricta di una 'ban'ca (pre;senza
di azionisti con quote significative del capitale) ed efficacia dell’asset-
to di corporate governance. '
In linea di principio, il vantaggio connesso allzf presenza d{
azionist di rilievo & da ricondurre ai maggiori incentivi per questi
ultimi a raccogliere informazioni e vigilare sul comportatento deg1¥
amministratori e alla loro capacita, attraverso I’e‘serc1z.1o. de.l d1.r1tto d‘1
voto, direttdtnente o attraverso la formazione di coalizioni, dl.detel_-
minare le ptincipali decisioni dell’impresa, compresa quella df 'sosui
tuire il management.® La possibilitd di acquisizioni, an.che ostili, de
controllo dell'impresa sul mercato viene a sua Volta’ vista come uno
sttumento dinamico per consentire la formazionc:: di un assotto pro-
prietatio sufficientemente concentrato da consentire un effet'tlw.) clog:
trollo sugll amministratori. Un asseito proprietatio con azionisti di
rilievo viehe considerato particolarmente importante nei momenti
critici della vita di un’impresa, quali la fase dl avvio ed eventuali
successive fasi di riotganizzazione e ristrutturazione. . ‘ N
La stessa letteratura riscontra peraltto alcuni casi particolari in
cui azionisti di tilievo, anche dotati di quote di maggio{:ar{Za. assolu.Lta
del capitale, nonh sono attivi nell’operare affinché l‘a societd sia gestita
in modo da temunerare adeguatamente il proprio investimento: si
tratta dei cosiddetti soft large sharebolders, che a loro, volta possono
essere tali pet problemi di agenzia al loro in:cerno. Un’altra circostan-
za in cui, nonostante una struttura azionaria concentrata, ci sl pud

¢ Tl problenta della possibile espropriazione degli azionisti c}il’ mmora‘;lza‘ ctlla gzrtlei
degli azionistl di controllo & concettualmente analogo a qus:]lo (.le . c;:spmpl alszui Zioie
azionisti da parte dei manager, derivandc? dalla non necessaria coinc cuza tra ;\1 pngfone
obiettivo del prinil e la redditivita dellimpresa (separatezza Propﬂe;ta/zo_nt&of i;)ﬂ éntopdi
evitare questo tipo di problemi che comungue la presenza c.h azionisti di rife rento o
per sé non & sufflcietite a garantire un sodd:isfacente assetto dl .co'rpamif' g(fﬂi:manc teti eve
essere accompaghata da un assetto gluridico che tuteli 1 divittl degli aliri sogge
finenziano I'imptesa.
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trovare in una situazione di accentuata separatezza tra chi ha il
controllo (i rappresentanti dell’azionista di maggioranza) e chi &
destinatatio del diritti patrimoniali che controllo sono associati &
quella in cui Iazionista di maggioranza & un soggetto pubblico. In
questo caso Infatti il sistema di incentivi per i soggetti delegati a
esercitare il controllo non necessariamente & diretto a favorire il
petseguitiento della redditivita dell'investimento,

E relatlvamente agevole vedere come queste diverse situazioni
teotiche trovino applicazione con riferimento alle banche italiane.
Petlopiu le banche in forma di societs per azioni hanno azionisti di
riferimento di rilievo, spesso dotati di una quota superiote al 50% del
capitale. Solo in qualche caso si ossetva una struttura azionaria pit
frammentata (ad esempio per Ilstituto Mobiliare Italiano, la Banca
Commerciale Ttaliana, il Credito Italiano), Per quanto concerne la
tipologia degli azionisti, un numero elevato dj banche (tra cui 76 ex
casse di tisparmio e 5 ex istituti di credito di diritto pubblico), che
tappresentano nel complesso circa il 50% del totale delle attivitd del
sistema, hanno come azionista di controllo una fondazione, istituita ai
sensi della legge n. 218/90. F, peraltro importante sottolineare che Je
caratteristiche del cortispondente assetto di controllo sono tilevanti
non solo per le aziende di credito scorporate ai sensi della Legge
Amato, ma anche per tutte le banche successivamente entrate nell’or-
bita delle fondazioni attraverso operazioni di concentrazione (ad
esempio, il Crediop, acquisito nel 1995 dal gruppo dell’Tstituto Ban-
cario San Paolo di Totino, oppure la Banca Naziondle dell’ Agricoltu-
ra, precedentemente banca di credito ordinatio, il cui controllo &
stato acquisito nello stesso anno dal gruppo Cassa di Risparmio di
Roma. Lo stesso TMI, precedentemente controllato dal Tesoro, in
seguito alla privatizzazione ha come principali azionisti, con quote di
circa il 10% ciascuno, Cariplo, San Paolo dj Torino e Mounte dei
Paschi di Siena, i cui azionisti di riferimento sono fondazioni). A parte
il caso delle fondazioni, attualmente in Iralig le banche in cui 'azioni-
sta di maggioranza & un soggetto pubblico (in particolare, il Tesoro)
sono un nutero ridotto.’

Data Pattuale diffusione tra le banche italiane della struttura di
controllo facente capo alle fondazioni, occorre soffermarsi brevemen-
te su quale tipo di azionista di maggiotanza siano queste ultime da un
punto di vista di governo dell'impresa. A questo fine & opportuno

"E il caso del Mediocredito Centrale e della Banca Nazionale del Lavoro.
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ricordare i seguenti punti: gli statuti delle fondazioni. qu?hﬂcano
queste ultime come organizzazioni' non profit opetanti nel car'niz
sociale; esse hanno il potere di amministrare la propria partecipazio e
(e di nominare gli amministratori) ma §ono form‘ahn\nente prl11vet: @
poteti gestionali e di indirizzo strategico sulle societd contro ?i,t ]
poteri gestionali e di indirizzo sull’az1.en‘da bamfarl? sli)m; ggr ae o
demandati agli amministratori delle societa per azioni c e, 1a ‘0\; o
fondazione disponga della maggioranza as.soluta del capltla ¢, 1es‘ a
immuni dalla disciplina del mercato per 1.1 '(:(_)nt{'olllo dfal e lﬁlplese.'
Considerando il sistema degli incentivi 11’1d}V1f31l{a!.1 neg 11_0rgan%
decisionali delle fondazioni e tenend'o' conto ﬁie1 11‘rmt1 formfiu. go;,li:
alla loro capacitd di influire sugli indmz.m gestionali e stra'cfeg1§1 e le
aziende bancarie controllate, risulta chiaramente che 11’? ondazio p
sono, nel linguaggio della letter'attu'ra sul govel:no.deldllm%rigiie;qto
large sharebolders, e che non Costltulscon? un azionista di rife °
strutturalmente pottato a mantenere un a.ppr«f:zzatbi%e presslcfng. Sufgﬁ
amministratori della banca, volta a fav?rlre i mlgh?ram?ntl i effi-
cienza e in ultima analisi la remunerazione del capitale investito, N
Anche la parte del sistema bancario attullalment.e .o;gamzza;a 11 i
forma cooperativa & significativa, soprattutto in termini di 1nu..me (é 4
banche interessate (alla fine del 1993, 96 _banche popo zrlle "
banche di credito cooperativo, rappresentative del _15,\7% 1 el to adei
delle attivitd). La caratteristica comune di queste societa dal punto d
vista del governo dell'impresa & la struttura de.1 diritei d1. voto (un vc:) 0
a testa) in assemblea, un numeto minimo di 200 soct 1;: una qu @
massima di partecipazione al capitale (pari allo 0,?% dj‘ 0 stessorlgtiu
le banche popolari e a 80 milioni per le‘ banf:he di f:lre lito lcooli;area "
vo).? Per le banche di credito coopetativo rimane il vincolo dc C o
provenienza dei soci (che devono essere teslc.{entl nel comune dove \
sede la banca). Per tutte le banche cooperative la normativa congendei:
la distribuzione degli utili ai soci, con il vincolo perl.le Hfm?fendi
credito cooperativo della destinazione di una quota degli 1utx; al 13 d
mutualistici per lo sviluppo della coopetazione. Resta. a faco ar o
destinare una parte degli utili a fini di beneﬁ.c\enza 0 assii;teg.za pedi e
banche popolari e di beneficenza o mutualitd per quelle di cre

coopetativo.’

8 Can una deroga per gli organismi di investimento collettivo in valorl mobiliari; cfr.
decreto legislativo n. 385/93, articoli 30 e 34. ;
? Decreto legislativo n. 383/93, articoli 32, 34 e 37.
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Anche per le banche in forma coopetativa la letteratura sul
governo dell’impresa fornisce alcune indicazioni circa Pefficacia del-
Passetto proprietatio e di controllo, Dove i soci sono anche gli utenti
dei servizi a valle, la struttura cooperativa dell'impresa (un voto g
testa) in alcune circostanze pud risultare pit efficiente di una struttura
societaria controllata da un azionista esterno interessato alla massimiz-
zazione del profitto. Si tratta in patticolare delle situazioni in cuj le
preferenze dei soci in quanto utenti del servizio sono omogenee tra
Ioro (le preferenze del votante mediano coincidono con le preferenze
medie) e in cui impresa opera al tiparo della concotrenza.i® T addove
invece le preferenze dei soci-utenti sono tra loro disomogenee e dove
Pimptesa & esposta a pressioni concotrenziali, una struttura societaria
a controllo definito pud tisultare relativamente piti efficiente di una
cooperativa nell’avvicinarsi alla massimizzazione del surplus totale
{del produttore e dei consumatori) sul mercato, come intuito peraltro
gia chiaramente da Maffeo Pantaleoni.!:

Un problema delle strutture cooperative a proprietd molto diffy-
sa ¢ il rischio di situazioni di free riding e di una conseguente
inefficacia dell’assemblea nello svolgere un efficace controllo sul
mandgement e una funzione di indirizzo strategico. Per lo stesso
motivo pud essere difficile raggiungere in assemblea la maggioranza
necessatia alla modifica dell’atto costitutivo atiualmente richiesta,
nelle banche popolari, per la trasformazione in societs per azioni,
D’altro canto, proptio la particolare struttura dei diritti di voto delle
cooperative impedisce la concentrazione, anche temporanea, di una
quota significativa dei diritti di voto nelle mani di un unico azionista,
ad esempio attraverso un’acquisizione del controllo dell'impresa sul
mercato (salvo che assemblea deliberi preventivamente la trasforma-
zione della banca in societa per azioni).

Sulla base di queste considerazioni, assumono particolare rilievo,
come elementi essenziali per efficacia del modello cooperativo di
governo delle banche, il numero e Pomogeneita dei soci ¢ il rappotto
fiduciario tra soci e amministratori (che a loro volta possono essete
scelti tra i soci), soprattutto laddove le reti di rapporti personali in un
ambito tetritoriale limitato siano sufficientemente strette da consenti-
te un’efficace sclezione ex aute degli amministratori (Ea fornire

meccanismi esterni di prevenzione di eventuali loro comportamenti
non conformi all’interesse dei soci.

Y9 Hart e Moore (1995),
" Pantaleoni (1925),
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4, Concorrenza, scelte aziendali e risultati operativi

Delineati i differenti problemi che in linea teorica corrispondono
ai diversi assetti di proprieta e controllo presenti nel sistema bancario
italiano, viene spontanco chiedersi quali siano state le risposte delle
banche alla rimozione, a partire dalla seconda meta degli anni Ottan-
ta, dei vincoli istituzionali alle loro possibilitd di azione concorrenzia-
le, Tra i provvedimenti pitt importanti nell’ottica della concorrenza vi
& senz'altro, oltre all’abolizione dal 1988 del massimale sugli impie-
ghi, la sostanziale eliminazione dal 1990 degli ostacoli di tipo regola-
mentare all'insediamento delle succursali delle banche sul territorio
italiano.'? Come gia accennato, gli unici sostanziali limiti normativi
all’espansione della rete di sportelli timangono a carico delle banche
di credito cooperativo. Sempre nel 1990 la Legge Amato, oltre a
prevedere la trasformazione in societd per azioni degli enti creditizi
pubblici, riduce tramite agevolazioni di tipo fiscale i costi delle
opetazioni di concentrazione tra banche. Con il recepimento della
seconda direttiva comunitatia di coordinamento ¢ con I'adozione del
Testo Unico delle norme in materia bancaria e creditizia, sino al
recente tecepimento delle ditettive comunitarie sui servizi d’investi-
mento, & proseguito il processo di riduzione degli ostacoli istituzio-
nali all’entrata nel mercati dei servizi finanziari in Italia, sia con
riferimento all'insediamento di operatori di altri stati membri del-
I’UE, sia con riferimento alla riduzione delle segmentazioni istituzio-
nali derivanti dai vincoli in materia di specializzazione. L’attuale
quadro delle regole relative al funzionamento dei mercati in cuj

operano le banche appare quindi sostanzialmente trasformato. In
questo contesto va anche ticordato che nel 1990 vengono introdotte

12 T piani spottelli del 1978, del 1982 e del 1985, pur riconoscendo gradualmente
Yimportanza di promuovere U'efficienza e una pilt uniforme concorrenza nel sistema,
indipendentemente dalle categorie giuridiche di appartenenza delle banche, eranc co-
muncue impostati secondo una logica di regolamentazione strutturale dell'offerta basata
sulla valutazione da parte delle autorita delle esigenze economiche del mercato. La
liberalizzazione del’apertura degli sportelli & stata avviata dal CICR nel 1987, quando
venne consentita la trasformazione delle dipendenze a operativita limitata in dipendenze
ordinatie, Nel 1988 fu inoltre consentito il trasferimento degli sportelli all'interno di
determinate atee geografiche. Tra il marzo e il maggio 1990 viene sostanzialmente
completato il processo di timozione dei vincoli amministrativi all’'apertura da parte delle
banche di nuovi sportelll @ dei limiti geografici all’erogazione del credito sul territorio
nazionale.

12 Decreto legislativo 23 luglio 1996, n. 415,
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in Itah:a le notme a tutela della concorrenza, volte a impedire nei vari
mercatl, compresi quelli in cui operano le banche, le intese restritti
della concorrenza, gli abusi di posizione dominante e le operazioni Zle
concenttazione che comportano la costituzione o il rafforzament clT
una posizione dominante tale da eliminare o ridurre in mod .
ziale e durevole la concorrenza, oc sostan
l')er a.nalizzm‘e da un punto di vista empirico i rapporti tra assetti
proprietari e di controllo e capacita concotrenziale occorrerebb
q}undl esaminare quali siano state sinora le capacitd di reazione d Ile
d1vere banc}}e al nuovo contesto competitivo, Ci si limitera qtfi Z
fornire ’alcum spunti di riflessione al riguardo, nella consapevolezza
che un’adeguata analisi empirica meriterebbe un ben magei
approfondimento. eore
' Per quanto concerne la struttura dell’'offerta a livello nazionale
tra il 1990 ¢ il 1995 si osserva una riduzione del 16% del numero d;
b'anche ope'ranti in Ttalia (da 1156 a 970; si veda la Tavola 1). Dai dati
dlsaggr(.agatl emerge una riduzione del numero di banche pex.: ciascun
categoria eccettuate le filiali di banche estere. T.a riduzione & ifsl
accentuata rispetto alla media pet le banche in forma di socicta P;
azioni con raccolta a breve (17%), pit attenuata per le banchepdi
clredxt?4 cooperativo (14%) e sopratiutto per le banche popolari
(11,%}. A queste variazioni del numero dei soggetti si accompagna
un’evoluzione delle quote di mercato a livello nazionale misurateg 1
totale delle‘ attivita, sugli impieghi netti e sui depositi, che mostra usrllI
netta crescita sia delle banche popolari sia delle bz:nche di creclitle
cooperativo (l'avola 2).”° Limitandosi a osservare queste Variab'lio
sembr.erebbe che nel nuovo contesto le banche in forma cooperatilva:
Mmostrino una capacitd competitiva relativamente soddisfacente.

14 f : N . .
. La rldugIOne € nettissima per gl ex fstituef di credito
o :izl;fac:l:amfgeldeﬂe pre:!slisjtenti sezioni neglt istituti controllanti. Occorre ricordare
onl del numero di banche per ciascun ia di no o
le spernaelon . p una categoria dipendono sta dall’eventua-
uove banche, sia dalle operazioni di i ia dai at
el e 4 oy <, D oni di concentrazione, sie dai cambiamenti
onale di appartenenza ( i
: quale ad esempio la tr i i
banc?spopolare In una societd per azioni) ’ wloriesione di una
C . N I3 . ‘ . e
1950 2 ﬂcix;s;;lel’a?do non le categorie giuridiche ma le dimensionj delle banche, ita il
1% );51 riscontra un aumento (dal 28 al 42%) della quota degli impieghi a,]ivello
o 1;: anno capo alle. dieci banche piu grandi; ¢ cresciuta comungue anche Ia
a € banche di dimensione minore (Banca d'Ttalia 199¢)

speciale, anche a causa
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Tavora 2

QUOTE DI MERCATO DELLE BANCHE A LIVELLO NAZIONALE, 1990-1995

Quota di mercato Quota di metcato Quota di mercaio

sul totale atiivitd sugli impieghi sui deposit
(%) (%) (%)

1990 1995 1990 1995 1990 1995

Banche spa con raccolia
a breve termine® 65,4 72,0 55,5 68,7 74,8 76,7

Banche spa con raccol-
ta a medio e {ungo ter-

mine® 2,1 10,3 34,5 16,0 2.6 0,8
Banche popolari 9,5 12,5 7.8 11,9 12,1 15
Banche di credito coo-

perativo 2,0 3,2 1,5 2,7 3 ) 5,7
Al 1,0 1,8 0,6 0,6 0,5 1,8

« Per il 1990 comprende le casse di tisparmio, gli istitut di credivo di diritto pubblico, le banche di
interesse nazionale e le banche di credito ordinario. ‘

b §i riferisce alle banche che nel 1990 erano istitati di credito speciale,

Fonti Banca d'Tealia e Salomen Brothers {1996).

Questi dati, tuttavia, considerando come soggetti distinti quelli
che hanno sinora mantenuto una personalith giuridica, tengono conto
solo delle concentrazioni che si traducono in fusioni o incorporazioni,
ma non illustrano la tiduzione del numero di soggetti indipendenti
che operano sul mercato realizzata attraverso le acquisizioni di con-
trollo. Ad esempio, secondo questa impostazione, il Banco di Sarde-
gna e la Banca Popolare di Sassati, della quale la prima ha acquisito il
controllo, sono considerate due banche distinte. Dal punto di vista
che qui ci interessa, ossia dell’assetto di corporate governance delle
banche, & impostante ricostruire i risultati del processo di concentra-
sione anche in tetmini di assetti di controllo. E quindi utile cercare di
ricostruite direttamente il fenomeno concentrativo, inteso come ridu-
zione del numero di soggetti economicamente indipendenti operanti
sul mercato.

Analizzando direttamente le 321 operazioni di concentrazione
tra banche realizzate tra il 1984 ¢ il 1995, si possono effettuare alcune
considerazioni riguardo alle relazioni tra le diverse tipologie di ban-
che e lattivitd concentrativa:

_ circa il 40% delle concentrazioni in questo periodo (127
operazioni) sono state realizzate tra banche di credito cooperativo; i
numero delle operazioni facenti capo a queste ultime non solo cresce
annualmente, ma anche in rapporto al numero totale delle concentra-
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zioni bancarie (passando da una quota del 22% nel peri
43,5% del totale nel 1995); nel periodo 1984-86 al

- in quasi la meta delle restanti operazioni sono state coinvol-
te banche popolari, in veste di soggetto acquirente o acquisito
Qomunf]uc? numetrose sono le concentrazioni tra banche di medité
.dlmenslom (petlopitn popolari o ex casse di rispatmio), in particolare
in alcune regioni del Centro-Nord. Va ossetvato che Iz; concentrazio-
ne tra banche popolati era stata particolarmente intensa anche nell
prima metd degli anni Ottanta;!6 )

- frequenten}ente le concentrazioni sono state realizzate tra
s;)]ggetn appartenenti a una medesima categotia, soprattutto tra ban-
che popolarti ¢ tra ex casse di tisparmio; nel 1995 si riscontrano

peraltro anche varie concentrazioni tra it i
_ ex casse di risparmio e
A p banche

— tutt e sette i gruppi bancari di maggiori dimensioni, che
hann‘o .le?I‘SI assetti proprietari e di controllo (in quattro casi az,ioni-
sta di riferimento & una fondazione, in un caso il Tesoro. in due casi vi
¢ una struttura socictatia a controllo privato senza quo’te di maggio-
ranza E.I.SSOIHta) sono stati particolarmente attivi, dal 1990 in poi
nell’attivitd di acquisizione e incorporazione di altre banche,? pe

Non & agevole trarre conclusioni circa i rapporti tra corporate
governance € comportamenti imprenditoriali dai dati relativi alle con-
centr'a{zilonl. Da un lato, si riscontra una diffusa e intensa attivita di
acquisizione che non appare riconducibile a specifici assetti proprieta-
i e di con}:rol.lo. Dallaltro, va osservato che in linea di principio le
concentrazioni possono senz’altro rappresentare una reazione Impren-
d.ltorlale al nuovo contesto competitivo volta ad accrescere in prospet-
tiva ‘la profittabilitd della banca, magasi a costo di una temporaiea
ﬂesslone dei profitti; spesso peraltro le politiche di acquisizione sono
citate .dalla letteratura ad esempio di comportamenti degli ammini-
stratori non necessatiamente conformi all'interesse degli azionisti e
resi possibili da un sistema inefficiente di governo dell’impresa.'® Per

:: gfr. I?e I(Slonis, Manzone e Trento (1994).
esario (1995), Banca d’Ttalia. Limitandosi a consid i
) 1995), alia, erare le oper i
EO?I?ISfaF]O If; soghe di fatturato previste dalla legge a tutela dells concorreri’;n ?12132‘.17 /(:9}6e
139 ;nst;ita 11; ?goriﬂ del congtroﬂo antitrust delle concentrazioni in Italia alla fine del
o state analizzate 93 concentrazioni tra banche e il pr
. processo non.
tallentato nel 1996, Per un elenco delle concentrazioni esaminate ai sensi della ljggia;e

287/90, cfr, Autorith Garante dell :
. Aot (19;7;n e della Concorrenza e del Mercato (1996, pp. 77-81),
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accertare se le recenti concentrazioni bancarie siano o meno state
tealizzate nel contesto di una strategia orientata alla profittabilita,
appate impossibile prescindere da un’apalisi caso per caso delle
singole operazioni. Peraltro le analisi empiriche, che mostrano tra il
1991 e il 1995 un aumento della correlazione tra la valutazione della
banca acquisita ¢ le sue caratteristiche reddituali e di rischiosita,”
spingono a ritenere che nelle politiche di acquisizione vi sia un
crescente orientamento alla profittabilita.

Ulteriori informazioni circa le scelte operative delle banche nel
nuovo contesto normativo riguardano il numero degli sportelli, che in
seguito alla rimozione dei preesistenti vincoli normativi & aumentato
complessivamente del 32% tra il 1990 e il 1995 (da 17721 a 23440).
L’aumento & stato superiore alla media per le banche in forma di
societd per azioni con raccolta a breve (+34%), pari alla media per le
banche di credito cooperativo (nonostante i vincoli che tuttora sussi-
stono per questo tipo di banche) e infetiote alla media per le banche
popolari (+22%). Le quote di sportelli sul totale detenute da ciascuna
categoria rimangono comungue sostanzialmente immutate (pit del
70% per le societa per azioni, 10% per le banche di credito cooperati-
vo e 18% per le banche popolari; Tavola 3).

Se a livello aggregato le acquisizioni di banche e l'apertura di
nuovi sportelli comportano costi pet le banche che li effettuano, per
accertarne la valenza strategica nonché gli effetti dal punto di vista
degli utenti del servizio occotre anche esaminare come si articolino
tali attivitd con riferimento alla struttura dell’offerta di servizi bancari
a livello locale. L'effetto combinato delle operazioni di concentrazio-
ne e dellapertura di nuovi sportelli sul grado di concentrazione
dell’offerta bancaria a livello locale non & univoco. La crescita interna
(apertura di sportelli) pud contribuire a tidutre il grado di concentra-
zione dell’offerta a livello locale o, viceversa, ad aumentarlo. La
crescita esterna (concentrazioni) pud invece aumentare il grado di
concentrazione dell’offerta a livello locale o lasciarlo immutato, a
seconda dell’esistenza o meno di una sovrapposizione tra le aree di
ptesenza territoriale delle parti.

Dal 1990 a oggi, come effetto combinato dei mutamenti in atto a
livello locale, si & assistito in alcune regioni e province a una riduzio-
ne, in altre a un aumento del grado di concentrazione dell’offerta. In
particolare, se si considetano le quote di mercato tispetto agli impie-

9 Banca d'Italia {1996, p. 293).
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Tavora 3
SPORTELLI PER 'T1PO DI BANCA, 1990-1995

Numerc
1990 1993

Banche spa con raccolta
a breve termine 12387 16621

Banche spa con raccolta
a medio e lungo ter-

mine - 95
Banche popolari 3481 4239
Bancl:le di credito coo-

perativo 1798 2379
Altrl 55 106
Totale 17721 23440

Fonte: Banca d’Tralia,

ghi, tra il 1990 e il 1995 il grado di concentrazione misurato attraver-
so Pindice di Herfindahl si & ridotto in 61 province ed & aumentato in
34 (nel 24% delle province al Nosd, nel 35% delle province al Centro
nel 38% delle province del Sud, escluse le isole, e ben nel 69% delle;
province delle isole). Il grado di concentrazione raggiunto risulta
particola{'mente elevato in alcune province della Sardegna,?°

. Se si analizzano queste evoluzioni nell’ottica del presente lavoro
cio¢ prestando attenzione alle posizioni delle singole banche, & imporj
tante ricordare che in numerose atee territoriali in Italia le’ quote di
mercato pilt significative sono detenute da ex casse di risparmio e da
bar.lche popolari. Considerando le quote di mercato misurate rispetto
a‘gh sportelli detenuti risulta ad esempio che le venti banche leader a
livello regionale fanno capo in 17 casi a fondazioni {in 11 casi relative
a g{:uppi che includono ex casse di risparmio) e solo in tre casi S0N0
societd per azioni controllate da altri soggetti, Se si considetano le
prime tre banche per ogni regione, circa un terzo dei soggetti &
controllato da fondazioni connesse a ex casse di risparmio, mentre piit
del 10% & rappresentato da banche popolari.?! Queste os;ervazioni si
accompagnano alla constatazione che in quasi metd delle regioni
italiane nel 1995 le banche di dimensioni medie, piccole e minoti

2 Cfr. De Bonis, Farabullind e Fornari (1994); D i
> Bonis, 5 De B
1 Corbellini (1995) dati relativi al 1994 # De Bonis e Ferrando (1996).
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detenevano complessivamente una quota degli impieghi superiore alle
banche maggiori e grandi.?

E noto che in Italia, al tempo dei piani sportelli, cio in presenza
di ostacoli di tipo amministrativo all’apertura di nuove dipendenze a
livello locale, le analisi empiriche evidenziavano che all’aumentare del
grado di concentrazione dell’offerta a livello locale si accompagnava-
no minoti tassi sui depositi.?? Gli studi sulla correlazione tra grado di

concentrazione dell’offerta e potere di mercato delle banche a livello

locale mostrano che con la liberalizzazione dell’apertura degli sportel-
1i il legame si & attenuato, ma non & scomparso. Recenti analisi
empiriche mostrano che & ancora vero che a un’offerta bancatia molto
concentrata a livello locale cortisponde la capacitd di applicare ai
clienti condizioni pitt onerose: emerge infatti una relazione positiva
tra il grado di concentrazione dell’offerta bancaria a livello regionale
e il livello dei tassi attivi ¢ passivi e dello spread. La correlazione
rimane significativa anche tenendo conto della diversa rischiosita
degli impieghi? E stata anche rilevata, in rclazione agli effetti
dell’apertura’ di nuovi sportelli sul potete di mercato delle banche,
una sorta di lentezza nell’adeguamento delle quote di mercato in
termini di depositi ¢ di impieghi ai mutamenti delle quote di mercato
in termini di spostelli: se dal 1989 al 1993 la quota di mercato
aggregata delle prime tre banche (CR3) in termini di sportelli si &
tidotta in 15 regioni su 20, in termini di depositi essa & diminuita
(spesso in modo trascurabile) soltanto in 13 regioni e in termini di
impieghi in appena 9 regioni.?

Il legame che rimane tra concentrazione dell’offerta a livello
locale, spesso facente capo a ex casse di risparmio e banche popolari,
e potere di mercato, nonché i vantaggi informativi che possono
aumentare la capacitid competitiva di alcune banche di natura coope-
rativa operanti in ambiti territoriali ristretti, tuttavia, possono attenua-
re — ma solo in parte — U'effetto di riduzione dei margini di interesse
che, anche per fenomeni strutturali di maggiore concorrenza e di
disintermediazione, sono diminuiti in media tra il 1990 e il 1995 dal
3,3 al 2,7%. Assume allora importanza, dal punto di vista della
competitivita, la capacita delle banche di sviluppare le fonti di reddito

22 Banca d'Tralia (1996).

# Conigliani e Lanciottl {1979).

M Corbellini (1993); De Bonis e Ferrando (1996).
25 De Bonis, Farabullini e Fornati (1994).
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non da interessi attraverso 'ampliamento della gamma e la valotizza-
zione dei servizi offerti. II quadro complessivo, per quesio aspetto, €
poco incoraggiante: nel 1995 i ricavi non da interessi rappresentavano
il 25% dei ricavi totali delle banche italiane a fronte di una media
europea del 35%.2¢ Solo in qualche caso individuale si riscontrano
evoluzioni promettenti (tra il 1990 e il 1995 la quota dei ricavi non da
interesse & aumentata dal 21,5% al 34,6% per I’Ambroveneto e dal
20,4% al 33,5% per la Cariplo). Per quanto concerne le suddivisioni
per categoria giuridica, per le banche popolati non vi sono evidenze
citca una minote trilevanza dei ricavi non da interessi rispetto alla
media del sistema,? menire la diversificazione dei servizi rimane
almeno in linea di principio un problema per le banche di dimensioni
pitt ridotie, in particolare le banche di credito cooperativo che non
raggiungono la scala sufficiente per intraprendere a livello individuale
attivitd che comunque tichiedono significativi costi fissi.

Per quanto concerne gli indicatori di costo, tra il 1990 ¢ il 1995
si osserva a livello aggregato un significativo aumento del rapporto tra
costi e reddito (dal 62 al 68%), in parte riconducibile alle politiche di
apertura di sportelli e di concentrazione, in un contesto in cui i costi
del lavoro superano il 60% dei costi operativi, il costo medio del
lavoro & relativamente alto e i depositi per occupato (2,8 miliardi)
sono relativamente bassi rispetto agli aliri paesi europei. Anche per
quanto concerne i costi, non appare possibile alcuna genetalizzazione
pet categortie giuridiche o per dimensione di banca che prescinda da
un’analisi del singolo istituto.

Riguardo infine alla redditivita delle risorse amministrate,
un’analisi comparata relativa al 1993 mosttava una maggiore redditi-
vita delle banche popolari (2,83%) rispetto alle casse di risparmio e ai
monti di credito su pegno (2,36%), all'insieme delle banche piccole,
minori e minime (2,34%) ¢ all’insieme delle banche maggiori, grandi e
medie (1,45%). Le banche di credito coopetativo dal canto loro
evidenziavano nello stesso periodo una redditivitd nettamente supe-
riore alla media al Centro (2,84%) e, limitatamente a quelle di grandi
e medie dimensioni, al Nord (3,26% ¢ 3,08%). Meno redditizie
risultavano le piccole banche di credito cooperativo del Nord (2,71%)
e soprattutto quelle del Sud e delle isole (2,29%). Olire alla redditivi-
ta, in media superiore alle altre banche, le banche di credito coopera-

26 Salomon Brothers (1996).
27 De Bonis, Farabullini e Fornati (1994).
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tivo, tenendo conto della localizzazione territoriale, dell’attivitd eco-
nomica ¢ della dimensione degli affidati, mostrano sconfinamenti
rispetto al credito accordato e sofferenze rispetto agli impieghi infe-
.rioti alle altre banche.?® Tali risultati tuttavia non vengono confermati
se si considerano soltanto le regioni del Sud. In tal caso, il rapporto
tra sofferenze e impieghi delle banche di credito cooperativo &
superiore alla media, apparentemente a sostegno dell'ipotesi per cui
efficacia del modello cooperativo/localistico dipende strettamente
dal contesto ambientale in cui esso opera. :

5. La corporate governance delle banche in un contesto di con-
cotrenza

Dall’analisi qui effettuata delle reaziont delle banche alla ridu-
zione dei vincoli normativi alla concorrenza negli ultimi cinque anni
non emerge quindi un’evidente connessione tra modelli di governo
dell’impresa e risultati operativi,®® All’interno delle diverse categorie
di banche si riscontrano profonde differenze in termini di redditivita.
Esse sembrano riconducibili in parte al differente posizionamento
strategico in cul ciascuna banca si & trovata all’inizio del processo di
liberalizzazione (radicamento nel mercato, rappotti di clientela preesi-
stenti), in parte alle singole capacita imprenditoriali e agli orientamen-
ti degli amministratori delle diverse banche.

T modelli di corporate governance infatti si traducono in diversi
incentivi strutturali per i soggetti preposti alla gestione della banca,
da cui deriva una serie di preoccupazioni in ordine alla capacita di
clascun assetto proprietario e di controllo di garantire che la banca sia
condotta secondo criteri improntati a garantire la redditivita del
capitale. Cio non esclude che possano presentarsi combinazioni vir-
tuose in cui amministratori “di buona volonta”, indipendentemente
da un sistema di fncentivi inadeguati o distorti, guidano una banca
secondo criteri di profittabilita.

1l vero problema connesso agli assetti proprietati e di controllo
delle banche nell’attuale contesto, in cui le pressioni concorrenziali

2 Cannarl e Signorini (1996).
» A conclusioni analoghe giungono Conti ¢ Fabbri (1996).
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sia all'interno del sistema bancario italiano che dall’esterno sono
destinate a crescere, & che la sfida competitiva nei prossimi anni
richiede ingenti sforzi di riorganizzazione e di riposizionamento sul
metcato da parte delle singole banche. Infatti, indipendentemente
dalle posizioni relative delle aziende, I'intero sistema bancario italiano
si trova in una situazione di redditivita nettamente inferiore a quella
offerta da impieghi alternativi del capitale, con un rendimento sul
capitale che nel 1995 generalmente non ha superato il 6% nemmeno
per le banche piii redditizie e per molte si & attestato a valoti inferfori
all’1%. Prescindendo dalla questione se sia necessario o meno un
ridimensionamento degli attuali valori di libro del capitale, & impre-
scindibile per le singole banche definire chiaramente le proprie strate-
gie sia dal lato dei costi che da quello dei ricavi. Per il primo aspetto,
non si tratta solo di ridimensionamento degli organici, benst anche di
tipensare la politica degli investimenti della banca in termini di
capitale umano, di tecnologie, di rete territoriale e di acquisizioni, in
modo orientato non alla crescita dimensionale ma alla valorizzazione
della capacita dell’azienda di produrte reddito. Similmente, per quan-
to concerne i ricavi, vi & l'esigenza pet ciascuna banca di compiete
scelte strategiche relative alla gamma dei servizi offerti, compreso un
ripensamento dei rapporti con le imprese clienti in seguito all’intensi-
ficarsi della concorrenza dal lato degli impieghi, alla progressiva
attenuazione del fenomeno del multiaffidamento per le imprese di
grandi e medie dimensioni e ai minoti vincoli normativi all’acquisizio-
ne di partecipazioni in imprese non bancarie. Appare generalmente
necessaria una valorizzazione da parte delle banche delle informazioni
sulle prospettive reddituali delle imprese, accompagnata da una mag-
giore capacitd propositiva nei confronti della clientela.

Senza adeguate strategie di riorganizzazione e riposizionamento
competitivo di ciascun intermediario, il rischio & che allattuale ridotta
redditivitd seguano nei prossimi anni situazioni critiche per molti
soggetti operanti nel sistema. E vero che comunque, dato un certo
grado di concorrenza, ancorché non perfetta, nei mercati dei servizi
finanziari, il funzionamento del mercato pone un limite, mediante la
riduzione delle quote di mercato, a “cccessive” inefficienze nella gestio-
ne (cosl come un’eccessiva assunzione di rischi prima o poi conduce a
situazioni insostenibili ¢, di conseguenza, viene frenata). Se tuttavia gia
Passetto proprietario e di controllo delle singole banche fosse tale da
garantire il perseguimento della massimizzazione del valore delle
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- stesse banche, i processi di aggiustamento potrebbero essere piu
rapidi e comportate minoti costi, privati e sociali, . -

Questo appare essere il problema soprattutto delle fondazioni,
tenuto conto del sistema di incentivi che le caratterizza e del fatto
che, in quanto formalmente prive di poteri gestionali e di indirizzo
strategico sulle controllate, quando esse detengono una quota di
maggioranza assoluta del capitale, tali poteri sono demandati agli
amministratori delle societd per azioni, che restano di fatto immuni
dalla pressione sulla gestione derivante dalla presenza di un azionista
di rilievo o dalla disciplina del mercato per il controllo delle imprese.
E vero che non si pud escludere del tutto che singoli gruppi di
amministratori operino comunque efficacemente in modo orientato
alla profittabilita. Se tuttavia le debolezze dell’attuale assetto proprie-
tario e di controllo della patte del sistema bancatio che fa capo alle
fondazioni sono strutturali, dato che dipendono dal sistema di vincoli
e incentivi che ne tisulta per le scelte degli individui, sembra poco
probabile, mantenendo I'attuale assetto di controllo, una ristruttura-
zione strategica delle imprese bancarie su larga scala e in tempi brevi.
E per questo motivo che appare auspicabile una rapida privatizzazio-
ne, attraverso un processo a tappe predefinite, delle banche controlla-
te dalle fondazioni.

Per le banche in forma cooperativa, che spesso negli ultimi anni
hanno mostrato una redditivitd superiore alla media del sistema, &
stato osservato che ['efficacia dei connessi modelli di governo dell’im-
presa dipende dalla presenza di specifiche condizioni, tra cui in
particolare una struttura omogenea delle preferenze dei soci e un
rapporto fiduciario con gli amministratori. La sussistenza di queste
condizioni diviene meno probabile al crescete delle dimensioni della
banca, Pertanto, I'adeguatezza del modello cooperativo rispetto al
modello della societ per azioni pud mutare nel tempo con I'evolversi
delle condizioni del mercato. Per questo motivo appare impoitante la
possibilita, prevista dall’attuale normativa, di adozione da patie delle
banche popolari della forma della societd per azioni. Nel 1995 tale
possibilitd & stata utilizzata in sei casi. Per le banche di credito
cooperativo a questi problemi si aggiungono i limiti alla crescita
dimensionale tuttora imposti dalla normativa (limiti alla provenienza
dei soci, alla destinazione degli impieghi, alla localizzazione tetritoria-
le). Questi possono incidere in particolare sulla capacita di sviluppare
una maggiore gamma di setvizi per la quale 2 necessario sopportare
elevati costi fissi. Tuttavia, tale problema pud essere superato attravet-
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so iniziative di cooperazione tra pitr soggetti per la produzione di
determinati servizi, relativi ad esempio alla gestione di pattimoni;
laddove lo svantaggio dimensionale assumesse comunque un rilievo
prevalente rispetto ai benefici della forma del credito cooperativo su
base locale, rimane sempre la possibiliti prevista dalla normativa
anche per le banche di credito cooperativo di adottare la forma di
societd per azioni attraverso operazioni di concentrazione.

Nelle fasi particolarmente delicate della vita di un’impresa, in cui
€ necessatio intraprendere iniziative di ristrutturazione e di riposizio-
namento strategico, gli studi di corporate governance suggeriscono in
generale U'opportunita della presenza di azionisti di rilievo incentivati
a promuovere attivatmente una gestione orientata alla redditivitd. Tn
vista delle sfide concorrenziali dei prossimi anni, la cessione del
controllo delle aziende bancarie da parte delle fondazioni, che strut-
turalmente sono soff large sharebolders, appare improrogabile. Per le
banche in forma cooperativa, invece, non sembra possibile trarre
indicazioni generali prescindendo da un’analisi caso per caso della
presenza o meno delle condizioni che possono rendere tale modello
competitivo con quello della societd per azioni.
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