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LE DETERMINANTI DEL TASSO DI INTERESSE SUlI CREDITI ALLE IMPRESE
di Claudio D"Auria e Antonella Foglia ¢}

Sommario

Prendendo spunto dall"evidenza che, per le imprese ita-
liane, al peso iIndubbiamente consistente del finanziamento
bancario si accompagnano legami frammentari e di breve durata
con le banche, 1l lavoro si propone di studiare la relazione
tra modalita di concessione e costo del credito. Benché
I"analisi teorica e le evidenze empiriche concordino nello
stabilire che strette relazioni con le banche aumentano la di-
sponibilita di fondi per le imprese, maggiore ambiguita si ri-
scontra sugli effetti che le relazioni di clientela hanno sul
costo del credito: non €& chiaro se la relazione con una banca
di riferimento consenta alle imprese debitrici di finanziarsi
a tassi minori o piuttosto le esponga a comportamenti monopo-
listici .

Nell*analizzare i1 fattori che influenzano le politiche di
prezzo delle banche, 1l lavoro intende individuare |[1"impatto
delle singole relazioni banca-cliente sul costo del credito. |
risultati delle stime evidenziano che la struttura di tali re-
lazioni ha un®importanza cruciale nel determinare il costo del
credito; minore rilievo rivestono 1le caratteristiche della
banca finanziatrice.

All"aumentare dell"intensita della relazione la banca ap-
plica all®"impresa un tasso di interesse minore. 1l segno della
relazione si inverte in prossimita di quote di finanziamento
elevate, segnalando pertanto che comportamenti opportunistici
si riscontrerebbero solo iIn presenza di un rapporto pressoché
esclusivo. Anche 1iIn caso di alta concentrazione, la presenza
di concorrenti induce la banca di riferimento a diminuire il
costo del finanziamento, riducendo il rischio che si determi-
nino fenomeni di sfruttamento monopolistico del cliente.

Banca d-ltalia, Servizio Normativa e affari generali di Vigilanza.
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1. Introduzionel

Lfentrata in vigore nel 1993 del Testo unico delle leggi
in materia bancaria e creditizia e la produzione normativa se-
condaria a esso collegata tendono a favorire anche per il no-
stro paese I affermarsi del modello della banca universale.
Nei rapporti con le imprese, il nuovo quadro normativo e rego-
lamentare incoraggia I%instaurarsi di relazioni di credito me-
no frammentarie e maggiormente connesse con le complessive
esigenze della clientela.

Numerosi Hlavori teorici hanno cercato di individuare come
le relazioni di clientela 1influenzino I"offerta di credito,
sia In termini di quantita sia di prezzo. Secondo ["approccio
delle asimmetrie informative, 1 vantaggi informativi per il
creditore di maggior rilievo si sviluppano mediante una rela-
zione stabile, all"interno della quale il prenditore pudo im-
plicitamente contare su una disponibilita di credito continua.
La banca che instaura uno stretto legame con il cliente punta
a massimizzare la redditivita della relazione nel corso del
tempo; a tal fine essa potrebbe rinunciare a perseguire obiet-
tivi di profitto nel breve termine iIn favore delle prospettive
di lungo periodo. Non si pud tuttavia escludere che la banca
sia tentata di sfruttare la propria posizione preferenziale

applicando tassi di interesse piu elevati (cosiddetto hold-
up) <

In Italia la prassi dei fTidi multipli ostacola lo stabi-
lirai di relazioni di clientela approfondite e durature. Una

Desideriamo ringraziare Paolo Marnilo Reedtz per I1"aiuto nella fase
di impostazione della ricerca e per i commenti forniti su varie ste-
sure del lavoro. Il testo ha inoltre beneficiato dei colloqui con
Giuseppe Parigi sulla metodologia di stima e delle utili osservazio-
ni a precedenti versioni formulate da Magda Bianco, Stefano Borgio-
i, Dario Focarelli e Carmelo Salleo. Restiamo naturalmente i soli
responsabili di eventuali errori e imprecisioni presenti nel testo.
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precedente analisi2 sulle modalita di finanziamento delle im-
prese nel nostro paese evidenziava come rapporti approfonditi
e duraturi con lo stesso intermediario rappresentino in Italia
un modello scarsamente diffuso.

Questo lavoro intende approfondire la tematica delle re-
lazioni di clientela tra le banche e le iImprese, concentrando-
si in particolare sul pricing degli impieghi. L"analisi si av-
vale di una stima econometrica delle determinanti del tasso di
interesse suil crediti bancari di circa 2.300 imprese, condotta
sia iIn cross-section sia sul panel di dati; tra le variabili
esplicative vengono inserite, oltre alle c?ratteristiche ope-
rative delle banche e delle imprese, variabili indicative del-
la struttura del rapporto di fido (intensita della relazione
di clientela e grado di concentrazione degli affidamenti).

L®inquadramento del lavoro all"interno del dibattito teo-
rico viene presentato nel paragrafo 2, mentre nel paragrafo 3
si descrivono le caratteristiche peculiari della situazione
italiana. Nel paragrafo 4 viene presentato il campione analiz-
zato. Le variabili utilizzate nella stima econometrica e la
metodologia di stima sono esposte nel paragrafo 5; 1 principa-
Ii risultati vengono descritti nel paragrafo 6, a cui Tfanno
seguito alcune osservazioni conclusive nel paragrafo 7.

2. L®importanza delle relazioni di credito

Il tratto distintivo della moderna letteratura sugli in-
termediari finanziari ne identifica la funzione nella riduzio-
ne o eliminazione dei costi dovuti alla presenza di asimmetrie
informative.

Llimpulso verso questa linea di ricerca €& stato fornito
dai progressi compiuti negli anni settanta nel campo dell®eco-
nomia dell’informazione circa |I’esistenza di inefficienze nei

Foglia (1995)
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processi di scambio quando una delle parti possiede informa-
zioni private sul valore della transazione. Questa caratteri-
stica si riscontra tipicamente nel mercato del credito, poiché
coloro che richiedono un prestito possiedono informazioni che
il potenziale creditore non conosce circa la redditivita e la
rischiosita del progetto che vogliono finanziare, le proprie
capacita iImprenditoriali e la propria correttezza negli affa-
ri. A partire dal lavoro di Leland e Pyle (1977), una lettera-
tura oramai consolidata individua la funzione piu importante
degli intermediari proprio nella produzione di tali informa-
zioni .

L "aspetto cruciale di questo schema teorico ai fini del-
1 ’interpretazione del ruolo degli intermediari finanziari e la
caratteristica di bene pubblico della costosa attivita di rac-
colta delle iInformazioni necessarie a valutare 1 progetti e a
controllare 1 comportamenti dei destinatari del credito, e il
connesso problema dell appropriabilita dei profitti derivanti
da tale attivita.

Questo punto viene sollevato da Diamond (1984). In pre-
senza di una molteplicita di finanziatori, come avviene sul
mercato dei capitali, 1 ’alternativa e tra la moltiplicazione
degli sforzi, se ciascun prestatore valuta e controlla diret-
tamente, e una situazione di assenza di controlli, 1iIn cul ogni
finanziatore evita di attivarsi nella convinzione che lo fa-
ranno gli altri, mentre Ilui potra agire da free-rider. Per
evitare tali inconvenienti risulta efficiente delegare 1 ’atti-
vita di finanziamento a un intermediario. La delega
all"intermediario consente di ridurre i1 costi della produzione
di informazioni e quindi il costo del credito e di risolvere
per conto dei depositanti i1l problema di fornire 1 corretti
incentivi ai debitori.

La teoria di Diamond sull®intermediazione finanziaria coO-

me attivita di "controllo delegato”, pur esercitando una note-
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vole influenza, é stata criticata sotto vari profili3. In par-
ticolare interessa qui discutere due punti: la numerosita dei
finanziatori e I"interazione nel tempo tra creditore e debito-

Secondo il modello di Diamond 1 debitori dovrebbero sta-
bilire rapporti esclusivi con un unico Ffinanziatore, perché
solo In tal caso si eviterebbe il problema del free-riding che
caratterizza il mercato dei capitali. Inoltre, nel modello si
considerano esclusivamente contratti di finanziamento di dura-
ta uniperiodale. Entrambe le circostanze rappresentano una no-
tevole semplificazione della realta, dove si osservano imprese
finanziate da piu di una banca e contratti che si prolungano
nel tempo.

Estendendo il modello 1in un“ottica dinamica, emerge la
convenienza per il finanziatore di una prosecuzione nel tempo
del rapporto con il debitore, dati 1 costi fissi sostenuti per
la raccolta di informazioni. Risulta quindi naturale che si

sviluppino tra banca e cliente relazioni durature.

I modell1 basati sulle "relazioni di clientela'™4 rappre-

sentano un“estensione della teoria di Diamond che assegna un

Secondo Diamond un®elevata diversificazione dei prestiti risolverebbe
il conflitto di interesse che a sua volta si instaura tra la banca e
i depositanti-creditori, eliminando la necessita di monitoring sulla
banca stessa. Tuttavia I"elevata diversificazione restringerebbe il
campo di applicazione della sua teoria a situazioni nelle quali gran-
di banche finanziano in modo esclusivo piccole imprese (cfr. van Dam-
me, 1994); inoltre sembra in contrasto con quanto avviene nella real-
ta, dove le banche tendono a detenere portafogli piu omogenei specia-
lizzandosi in determinati segmenti di mercato. Una critica piu radi-
cale colpisce un"ipotesi base del modello di Diamond, cioé I"assenza
di problemi di selezione del portafoglio: si assume che tutti i1 pro-
getti abbiano ex ante la medesima rischiosita. Eliminando tale ipote-
si restrittiva il banchiere sarebbe portato a scegliere 1 progetti
piu rischiosi. Non esistono cioe incentivi sufficienti a produrre una
diversificazione del rischio tale da escludere la necessita di un
controllo sul soggetto a cui é& stata delegata I"attivita di erogazio-
ne dei prestiti. Per tutelare i depositanti si ricorre pertanto
all"attivita di vigilanza e a forme di assicurazione contro il ri-
schio di fTallimento dell”intermediario (cfr. Hellwig, 1991? Dewatri-
pont e Tirole, 1994).

Si tratta di una letteratura sviluppatasi in seguito alla pubblica-
zione di un articolo di Mayer (1988).
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esplicito valore alla durata del rapporto: essa fornisce la
garanzia della prosecuzione nel tempo della relazione tra de-
bitore e creditore. Solo iIn tal caso, infatti, una banca sara
disponibile a intraprendere costose procedure di raccolta del-
le informazioni e di monitoraggio dei comportamenti del mana-
gement di un’impresa, in modo da poter ammortizzare gli oneri
sostenuti. In assenza di una tale garanzia, la promessa di
continuare la relazione fatta ex ante dall’impresa non €& cre-
dibile perché, ex post, essa sara iIncentivata ad accettare
un’offerta migliore da parte di un altro finanziatore. Come
osserva Mayer (1988), si tratta di un caso di time-
inconsistency. In assenza di un contratto completo e vincolan-
te, una relazione di clientela duratura fornisce un meccanismo
alternativo per stabilire implicitamente un reciproco commit-
ment tra banca e Impresa. Pertanto 1 sistemi finanziari basati
su relazioni durature, a differenza di quelli basati sui mer-
cati, consentono alle imprese la disponibilitda di credito a
lungo termine, Tfavorendo lo sviluppo dell®economia.

Sia i modelli di monitoraggio delegato ispirati
all"approccio di Diamond sia quelli che teorizzano relazioni
di lungo termine tra banca e impresa fondate su accordi impli-

citi giungono a due analoghe conclusioni:

- la superiorita del finanziamento attraverso intermediari
rispetto al credito ottenuto direttamente sul mercato;

- la vantaggiosita dei rapporti di tipo esclusivo.

Le due circostanze sono strettamente collegate. Nei mo-
delli di monitoraggio I"esclusivita del rapporto rappresenta
un modo per evitare 1 costi di una duplicazione dell"attivita
di produzione di informazioni, e cio determina la superiorita
del credito intermediato. Nei modelli basati sulle relazioni
di clientela la superiorita del credito bancario deriva dalla
sua capacita di finanziare gli investimenti a lungo termine.

L esclusivita della fonte di finanziamento emerge come natura-
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le conseguenza di una relazione duratura. Infatti la prosecu-
zione del rapporto permette alla banca di ottenere un vantag-
gio informativo rispetto agli altri creditori dell"impresa
che, diminuendo la forza della concorrenza di altri potenziali
finanziatori, consolida i1l vincolo tra 1 due soggetti. Esclu-
sivita del rapporto e durata della relazione rappresentano en-

trambe meccanismi di implicito commitment.

Successivamente all"articolo di Mayer (1988), la discus-
sione dei meriti relativi tra il modello anglosassone, tradi-
zionalmente basato sul mercato, e il modello tedesco-
giapponese, nel quale il credito bancario & invece preponde-
rante, si e arricchita di molti contributi, anche in seguito
alla necessita di costruire una economia di mercato nel paesi
ex comunisti5. Ovviamente la questione € tutt"altro che defi-
nita e rappresenta una delle principali tematiche da risolvere

nella teoria dell"intermediazione finanziariab.

Il punto cruciale del dibattito consiste nello stabilire
se, accanto ai vantaggi, un sistema finanziario basato su re-
lazioni di clientela comporti anche dei costi e se questi sia-
no tali da superarne 1 benefici.

L"esame empirico dei possibili benefici di stretti rap-
porti tra banche e imprese e stato affrontato in alcuni recen-
ti lavori. La fonte piu diretta e fornita dal sistema finan-
ziario giapponese, la cui principale caratteristica e la pre-

senza delle main banks. Le imprese giapponesi che hanno rap-

Cfr. ad esempio Hellwig (1991), Mayer e Vives (1993), Goodhart
(1993). In un successivo lavoro incentrato sul problema della scelta
tra credito diretto e credito intermediato, Diamond (1991) - conside-
rando questa volta un modello multiperiodale e la possibilita dello
svilupparsi di relazioni di credito - sostiene che, attraverso il
controllo esercitato nel corso del rapporto, la funzione della banca
sia quella di permettere alle imprese di costruirsi una reputazione
da usare poi per indebitarsi sul mercato. Mercati e intermediari sa-
rebbero quindi complementari, finanziando ciascuno imprese con esi-
genze specifiche.

Cfr. Bhattacharya e Thakor (1993).
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porti con una banca principale soffrono di minori vincoli di
liquidita rispetto a quelle senza tali relazioni privilegiate;
inoltre la main bank interviene iIn aiuto delle imprese iIn cri-
si  (rimozione del management, ristrutturazione del debito)7.

Anche I"esame di un campione di piccole imprese statuni-
tensi ha evidenziato che il principale beneficio delle rela-
zioni di clientela consiste nellfaumentare la disponibilita di
credito8; inoltre la probabilita che una banca richieda garan-
zie diminuisce se la relazione di credito con [I’impresa dura
da tempo, consentendo alla banca di migliorare la conoscenza
del cliente9.

Le evidenze empiriche sembrano quindi avvalorare quanto
messo iIn Qluce dallfanalisi teorica. La migliore conoscenza
dell’impresa consentita da un rapporto approfondito e duraturo
permette alla banca di:

- garantire continuita nell’offerta di credito;

- rinunciare a richiedere garanzie e quindi concedere credito
anche alle i1mprese meno patrimonializzate ma con buone pro-
spettive di reddito;

Cfr. Hoshi e altri (1990). La specializzazione della banca principale
nella produzione di informazioni sull®impresa rappresenta un meccani-
smo che nel sistema Tfinanziario giapponese supplisce all’assenza di
un mercato dei capitali. Oltre alla concessione di credito, il rap-
porto tra I’impresa e la sua banca principale si compone di molti al-
tri aspetti, tra i quali la detenzione di partecipazioni incrociate,
1"individuazione del management, la fornitura di vari servizi finan-
ziari specialistici. Per unaccurata descrizione del sistema delle
main banks giapponesi, cfr. Sheard (1989), Aoki e Patrick (1994).

Cfr. Petersen e Rajan (1994).

Cfr. Berger e Udell (1995). Secondo I analisi teorica, oltre a eser-
citare I"attivita di monitoring, la banca pud tutelarsi dai problemi
di moral hazard del cliente richiedendo la presenza di specifiche
clausole nel contratto di finanziamento, quali la costituzione di ga-
ranzie e privilegi in caso di fallimento. L"evidenza citata conferma
pertanto che la relazione di clientela e il rapporto di Ffiducia tra
banca e impresa che ne deriva costituiscono un accordo implicito in
grado di sostituire la presenza di clausole esplicite.
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- intervenire attivamente nella gestione delle crisi d"impre-

Ssa,

- svolgere un ruolo complementare rispetto al mercato dei ca-
pitali, segnalando le imprese meritevoli di finanziamentolO.

Una maggiore indeterminatezza teorica ed empirica si ri-
scontra tuttavia circa le condizioni di prezzo che dovrebbero
essere applicate dalle banche alle imprese con le quali esse
instaurano tali legami. Nell*analisi svolta finora la funzione
di una relazione di clientela era esclusivamente quella di
vincolare I1Timpresa a un rapporto di lungo periodo con la ban-
ca. Come nota Hellwig (1991), se si tiene conto del problema
opposto - I"impegno della banca a rispettare i termini di un
contratto a lunga scadenza - la caratteristica dell"esclusivi-

ta puo risultare dannosa.

Se la banca rispetta il contratto implicito, il rapporto
prolungato con un unico Ffinanziatore dovrebbe consentire al-
I"impresa di ottenere credito a condizioni meno onerose. In-
fatti :

- 1"esclusivita della relazione riduce 1 costi di coordina-

mento del monitoringl®;

- la migliore conoscenza del debitore fa diminuire il rischio

di controparte.

Secondo alcuni autori, tuttavia, il vantaggio informativo
che la banca insider acquisisce rispetto agli altri finanzia-
tori le conferisce un potere di monopolio che si potrebbe tra-

durre in comportamenti opportunistici, nella forma di maggiori

Lummer e McConnel (1989) mostrano come I*annuncio del rinnovo di una
linea di credito - che rappresenta la volonta della banca di conti-
nuare la relazione con I"impresa nel tempo - aumenti la quotazione di
borsa dell”impresa.

Secondo Stiglitz (1985) anche in presenza di piu creditori il proble-
ma del coordinamento del monitoring pud essere risolto se una banca
se ne assume la responsabilitd, come avviene per le banche capofila
nei sindacati di prestito.
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tassi di interesse (c.d. hold-up) . In effetti, [la circostanza
che le imprese, nella realtda, mantengano relazioni con piu di
una banca suggerisce che, accanto ai benefici, un rapporto
esclusivo e duraturo puo comportare anche dei costi. Sotto
questo profilo, le relazioni di clientela sarebbero svantag-
giose per le Imprese e una maggiore concorrenza tra gli inter-

mediari si rivelerebbe piu benefica.

Sharpe (1990) propone un modello 1in cui, 1In seguito al
prolungarsi di un rapporto di credito esclusivo, le 1Imprese
sono informationally captured; la banca potrebbe sfruttare ta-
le situazione di monopolio applicando tassi di interesse piu
elevatil2. Tale comportamento si potrebbe evitare in due modi:

1. sin dall"avvio del progetto I"impresa si finanzia presso
piu banche, in modo tale che nessuna acquisisca un vantag-
gio informativo, ma con il rischio di una inefficiente mol-
tiplicazione dell"attivita di controllo o, al contrario, di
fenomeni di free-riding che impediscono di fornire all®"im-

presa 1 corretti incentivi per evitare il moral hazard;

2. la credibilita dell"accordo implicito che si instaura tra
banca e impresa nell"ambito delle relazioni di clientela
viene garantita dai timori della banca insider per la pro-
pria reputazione nei confronti di nuovi potenziali clienti;
infatti tale reputazione sarebbe compromessa se si diffon-

dessero notizie circa 1 suoi comportamenti opportunistici.

Quindi, esiste ex ante un evidente trade-off tra le con-
dizioni di concorrenza del sistema e la necessita di control-

lare fenomeni di moral hazard da parte delle imprese, a cui

Secondo una differente interpretazione, alla presenza di condizioni
di prezzo piu elevate praticate all"impresa da parte della principale
banca finanziatrice Gold-up) potrebbe corrispondere la garanzia di
una minore variabilita delle condizioni di tasso praticate nelle va-
rie fasi congiunturali: grazie a tale accordo implicito, un tasso piu
elevato non configurerebbe necessariamente una situazione di sfrutta-
mento di un potere monopolistico da parte della banca.
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peraltro é possibile ovviare mediante meccanismi di reputazio-
ne che potrebbero fornire 1 corretti incentivi alle banche.

Se 1l timore di perdere nuovi affari non viene considera-
to un incentivo in grado di impedire alla banca di sfruttare
la propria posizione monopolistica, [1"unico rimedio efficace
rimane quello di impedire I1Tinstaurarsi di relazioni esclusive
elevando i1l grado di concorrenza del mercato. A questa conclu-
sione giungono alcuni lavori che sottolineano come relazioni
esclusive possano distoreere le decisioni di investimento del-

le imprese.

Secondo Rajan (1992), unTimpresa con un unico creditore
si rende conto che in futuro la propria posizione contrattuale
sara debole e che sara costretta a dividere parte dei profitti
generati dal progetto con il creditore; pertanto I"impresa sa-
ra incentivata a investire di meno o, alternativamente, a di-
versificare le fonti di finanziamento rivolgendosi a piu ban-
che e/o finanziandosi sul mercato.

Inoltre, relazioni esclusive possono condurre le iImprese
a optare per progetti a breve termine, poiché essi iImpedireb-
bero alla banca di estrarre la rendita informativa derivante
da relazioni di credito di lungo periodol3: gli iInvestimenti a
lungo termine, quindi, sono TfTavoriti e non scoraggiati da una
pluralita di creditori.

Weinstein e Yafeh (1994) riscontrano che le imprese giap-
ponesi Tfinanziate da una main bank si caratterizzano per una
minore redditivita, dovuta a piu elevati tassi di interesse.
Inoltre tali imprese presentano tassi di crescita leggermente
inferiori di quelli delle altre imprese; gli autori interpre-
tano questo scarso sviluppo come conseguenza della distorsione
delle scelte imprenditoriali verso progetti meno rischiosi in-
dotta dall"influenza della banca di riferimento. |1l suggeri-

Cfr. von Thadden (1992).
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mento che ne deriva € di diminuire il potere monopolistico
delle banche rafforzando i1l mercato dei capitali e/o aumentan-

do il numero dei Tfinanziatori.

La stessa proposta viene avanzata da Houston e James
(1995) che, esaminando i1l mercato statunitense, rilevano che,
tra le 1Imprese con un“unica banca finanziatrice, quelle con
elevate opportunita di crescita limitano il ricorso al finan-
ziamento bancario; tale comportamento viene attribuito
all“elevato costo del credito praticato dalla banca monopoli-
sta .

Tali posizioni, scoraggiando lITinstaurarsi di legami pre-
ferenziali e tendenzialmente esclusivi, risolvono 1l problema
dell® hold-up alla radice, ma eliminano anche gli effetti bene-
fici che possono derivarne.

Sottolineando la difficolta di ricavare indicazioni com-
plessive in termini di welfare, Petersen e Rajan (1995) sugge-
riscono che [I"instaurarsi di un accordo implicito tra banca e
impresa (e la limitazione della concorrenza che da esso deri-
va) non € I"unico modo di vincolare il rispetto di impegni bi-
laterali tra le due parti. Esistono anche contratti espliciti
che possono risultare meno costosi, come quello che abbina al-
la concessione di credito I"assunzione di partecipazioni nel
capitale delle imprese. In tal modo alla banca viene comunque
assicurata la partecipazione al profitto generato dall®impresa
anche in presenza di una molteplicita di fornitori di capitale
di debito.

3. Il caso i1taliano

Recentemente Mayer (1994) e tornato a riproporre la con-
trapposizione tra banking economies e market economies e a
precisarne le caratteristiche. 1 due sistemi differirebbero

non solo per I"importanza del finanziamento bancario rispetto
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a quello di mercato e per il tipo di relazioni tra banche e
clienti, ma anche per la struttura proprietaria delle imprese,
fortemente concentrata nel primo caso e diffusa tra molteplici
azionisti nel secondol4.

Non e facile classificare il sistema finanziario italiano
sulla base di queste caratteristiche. Nella ripartizione tra
capitale di rischio e indebitamento bancario il finanziamento
delle nostre 1imprese si colloca 1In un“area iIntermedia tra
quanto riscontrato nei paesi tipicamente orientati ail mercati
e quellr orientati agli i1ntermediarils. Tuttavia, come accade
nelle banking economies, la proprieta delle imprese risulta
fortemente concentrata e, di recente, da piu parti si iIndivi-
dua in tale fattore una delle cause delle ridotte dimensioni
del nostro mercato azionario. Circa la terza caratteristica -
il tipo di relazione di credito tra banca e impresa - al peso
indubbiamente consistente del finanziamento bancario si accom-
pagnano legami frammentari e di breve durata, soprattutto per
le grandi 1imprese.

Esaminando un campione di 1.500 imprese di ampie dimen-
sioni per il periodo compreso tra il 1985 e il 1993, Foglia
(1995) riscontra che circa i due terzi delle societa presenta-
no una bassa concentrazione del credito accordato e che 1l
pluriaffidamento aumenta al crescere della dimensione delle

imprese®"6. 1l rimanente terzo di operatori presenta un indebi-

In particolare, in assenza di concentrazione, un azionariato disperso
ostacolerebbe la credibilita dell’impegno con la banca. Per 1 ’instau-
rarsi di una relazione di clientela sarebbe dunque necessaria un-“ele-
vata concentrazione non solo del credito bancario, ma anche della
proprieta azionaria.

Numerosi lavori hanno di recente analizzato in Italia le evidenze sul
peso relativo del capitale di rischio rispetto al capitale di debito.
Si veda per tutti Marullo Reedtz {1995).

L*esistenza di una relazione tra pluriaffidamento e dimensione del
cliente era stata rilevata dalla Banca d"ltalia sin dagli anni ses-
santa (Banca d"ltalia, 1964) e, piu recentemente, ampiamente documen-
tata da Padoa-Schioppa (1993). |11 fenomeno viene generalmente attri-
buito alla sproporzione dimensionale tra grandi imprese e grandi ban-
che e alla normativa di vigilanza che, basandosi sulla specializza-
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tamento piu concentrato, con una banca che finanzia un"ampia
quota del debito complessivo del prenditore iInsieme con nume-
rosi altri intermediari esposti per iImporti modesti. Tuttavia,
anche 1l rapporto con le banche che finanziano le iImprese per
larghi ammontari non sembra presentare 1 tratti tipici di
quello con una mairi bank: manca la partecipazione al capitale
dell"impresa e la durata del rapporto risulta essere piuttosto
breve. Viene inoltre individuata una correlazione positiva tra
il grado di concentrazione del credito e i1l tasso di iInteresse
medio praticato dalle banche per un insieme di imprese di di-

mensione analoga.

Nel presente lavoro si intende approfondire il tema della
relazione tra tasso di interesse e modalitd di concessione del
credito. Rispetto a precedenti studi sullo stesso argomento,
viene utilizzato un 1insieme di dati relativi ai singoli rap-
porti tra banche e imprese anziché a valori medi calcolati su
aggregati delle une e delle altre; inoltre I17analisi econome-
trica si avvale sia della tradizionale metodologia cross-
section sia di tecniche di stima panel. La scarsa articolazio-
ne dei rapporti tra banca e impresa, iIn parte riflessa nel mo-
desto sviluppo dei mercati azionari e obbligazionari, non ha
invece reso possibile valutare i1l contributo degli altri fat-
tori diversi dall"erogazione del credito (ad esempio, presta-
zione di servizi di corporate-banking, partecipazioni al capi-
tale delle 1imprese, ecc.) caratteristici di una relazione di
clientela.

4. Descrizione del campione

Il campione oggetto di studio €& stato il frutto di un ar-
ticolato processo di selezione: in primo luogo si e partiti da

un gruppo di grandi clienti selezionati dagli archivi della

zione funzionale e temporale degli intermediari, non avrebbe favorito
la concentrazione dei rapporti.
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Centrale dei bilanci sulla base dell"entita dell”indebitamento
nei confronti del sistema bancario nel dicembre del 199217. Su
tali iImprese é& stata operata una prima selezione filtrando i
valori di bilancio per eliminare gli outliers, sulla base del-
le indicazioni Tfornite dalla stessa Centrale dei bilanci. 1
dati di bilancio delle imprese rimanenti sono stati successi-
vamente incrociati con le informazioni desumibili dalla Cen-
trale dei rischi circa I1"indebitamento bancario nei confronti
di tutte le banche creditrici e 1 tassi di interesse praticati
dalle banche che partecipano alla segnalazione dei tassi atti-
vil8. Per le banche creditrici le informazioni circa le prin-
cipali grandezze sono state tratte dalle segnalazioni di vigi-
lanza .

Il processo di selezione ha prodotto un campione aperto
comprendente 2.331 imprese, con un numero medio per anno di
1.411 1imprese, e 82 banche (tav. 1). 1 dati, a cadenza trime-
strale, coprono il periodo 1985.111-1994_1VI9.

Tenuto conto delle modalita di costruzione del campione,
la distribuzione per dimensione mostra la rilevanza delle im-
prese piu grandi (tav. 2) : con riferimento ai bilanci del
1993, oltre 1780 per cento delle imprese manifatturiere pre-
senta un fatturato superiore a 50 miliardi di lire e oltre il
50 per cento supera 1 100; relativamente al numero dei dipen-

Sono state selezionate oltre 2.300 imprese non Tfinanziarie (incluse
le holding di partecipazione) con indebitamento superiore a 20 mi-
liardi (cfr. Foglia, 1995).

E stato operato anche un Ffiltro sui tassi di interesse per escludere
quelli che risultavano palesemente fuori Jlinea con il mercato: in
particolare sono stati eliminati 1 tassi di 1interesse inferiori di
tre punti al prime rate e quelli superiori di 4,5 punti rispetto al
top rate. Poiché il prime e il top rate sono aggiornati frequentemen-
te, tale procedura tiene conto delle condizioni di mercato. Un metodo
diverso avrebbe potuto eliminare gli outliers escludendo i valori su-
periori o inferiori a percentuali variabili della media della distri-
buzione .

I dati di bilancio delle imprese sono ovviamente riferiti solo al
quarto trimestre di ogni anno. Al momento dell"analisi erano disponi-
bili solo fino al 1993.
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denti, circa i due terzi delle imprese occupano piu di 200 ad-
detti; peraltro quasi il 10 per cento ha meno di 50 addetti:
le imprese iIn esame sembrano quindi caratterizzarsi per tipi
di produzioni ad alta intensita di capitale.

Anche 1la distribuzione per classi di attivo di bilancio
delle holding finanziarie mostra la preponderanza delle impre-
se di maggiore dimensione: quasi 1780 per cento ha un attivo
superiore ai 100 miliardi; il 45 per cento supera i1 300 mi-
liardi di lire (tav. 3).

L*impresa manifatturiera media del 1993 ha un volume di
ricavi netti di 322 miliardi e oltre 900 dipendenti; I"impresa
finanziaria di partecipazione presenta nello stesso anno un
volume medio di attivita di 1.773 miliardi e circa 200 addetti
(tav. 5).

Le holding fTinanziarie analizzate rappresentano nel 1993
il 25,1 per cento del campione in termini dimensionalid e il
5,7 per cento in termini di numerosita (tav. 1); tra le impre-
se non Tinanziarie quelle maggiormente rappresentate sono le
societa operanti nei settori dell"edilizia e del commercio.

Le imprese appartenenti a gruppi industriali risultano in
media pari al 15,2 per cento del totale, con una punta del 24
per cento per il 1990. L"appartenenza a un gruppo €& stata in-
dividuata sulla base dei bilanci consolidati. La selezione ri-
sulta quindi particolarmente stringente, 1In quanto si conside-
rano solo le societa oggetto di consolidamento da parte della
capogruppo.

Anche la dimensione media delle banche analizzate é& ele-
vata: relativamente al 1994, infatti i1l volume medio degli im-
pieghi era di 6.700 miliardi, quello dei depositi di oltre

Tale evidenza si ottiene ponendo a confronto 1 prodotti che si otten-
gono moltiplicando il numero di imprese, 1.051 manifatturiere e 64
finanziarie, rispettivamente per la media dei ricavi netti (322 nmi-
liardi) e del totale attivo (1.773 miliardi).
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9.000. Le sofferenze, pari al 7,4 per cento degli impieghi nel
1986, si ragguagliano all®8,7 per cento nel 1994 (in valore
assoluto, il valore medio del 1994 ¢é& di circa 600 miliardi)
(tav. 4).

5. La relazione esaminata

~

La variabile dipendente e stata individuata nello spread
(DIFFT) tra 1l tasso di interesse suil singoli impieghi bancari
a breve termine in lire (TASSO) e il tasso sui BOT (TBOT)Z21.

I regressori possono essere suddivisi in tre grandi clas-
si: le variabili che si riferiscono alla situazione della ban-
ca erogante il credito, quelle 1inerenti alle imprese prendi-
trici e infine le variabili che descrivono la struttura dei
rapporti di Ffinanziamento (entita e durata della relazione
banca-impresa e concentrazione degli affidamenti).

I regressori relativi alla banca sintetizzano I1Tinfluenza
sul tasso di iInteresse attivo della situazione economica e fi-
nanziaria dell"ente erogante 1l credito; 1 dati sono desunti
dalle segnalazioni di vigilanza; le variabili prese iIn esame
sono le seguenti:

- 1l rapporto tra impieghi e depositi (IMP_DEP), che dovrebbe
catturare I1"influenza sul tasso del perseguimento di un
obiettivo operativo riguardo all"attivita di intermediazio-
ne: le banche con una minore quota di impieghi hanno piu
necessita di riequilibrare il loro portafoglio e sono quin-
di disposte ad applicare tassi inferiori (segno atteso po-
sitivo) ;

- 1l  rapporto tra costi operativi e fondi intermediati
(COOP FI), che dovrebbe evidenziare il ricarico sui tassi

= Il tasso sui BOT & stato calcolato come media dei tassi delle emis-
sioni a tre, sei e dodici mesi.
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operato dalle banche meno efficienti (segno atteso positi-
VO) ;

- i1l rapporto tra sofferenze e impieghi (SOFF_IMP), che do-
vrebbe mostrare come le banche con una peggiore qualita me-
dia degli impieghi applichino un maggiore premio a rischio
(segno atteso positivo);

- il valore assoluto dei fondi intermediati (FINT): questa
variabile di scala dovrebbe esprimere ITinfluenza sui tassi
del potere contrattuale delle banche di maggiori dimensioni

(segno atteso positivo).

Il secondo gruppo di variabili esplicative concerne le
imprese debitrici: si tratta di tradizionali quozienti ricava-
bilt dair bilanci delle 1i1mprese (archivio della Centrale dei
bilanci) che dovrebbero indicare la misura iIn cui le valuta-
zioni circa la performance della clientela incidano sul costo
dell"indebitamento; pertanto dovrebbero consentire di quanti-
ficare I"incidenza sul tasso di interesse della rischiosita
del prenditore. 1 rapporti di bilancio presi in considerazione
sono 1 seguenti:

- un indicatore di redditivita, il ROA (return on asset, se-
gno atteso negativo); questa variabile dovrebbe quantifica-
re 1%influenza sul tasso della situazione vreddituale
dell"impresa, sintetizzata da un indice che esprime la red-
ditivita dell"impresa rispetto al totale del capitale, sia
proprio sia di terzi, 1In essa iInvestito;

- un indicatore di liquidita corrente, LIQCOR (segno atteso
negativo) che misura il rapporto tra attivita e passivita
correnti (per le holding finanziarie il rapporto e tra at-
tivita e passivita finanziarie a breve termine): questa va-
riabile dovrebbe fornire un®indicazione della capacita
dell"impresa di far fronte alle piu impellenti necessita
finanziarie: [1%impresa con minori problemi di liquidita po-
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tra contrattare condizioni di indebitamento piu vantaggiose
rispetto a un"impresa costretta a reperire fondi con urgen-

za;

- un indicatore della solidita patrimoniale dell™impresa,
INDEB (segno atteso negativo) dato dal rapporto tra patri-
monio netto e debiti finanziari totali (per le holding, il

denominatore e dato dal totale delle passivita finanzia-
rie) ;

- un indicatore della sostenibilita dell"indebitamento,
OF _MOL (segno atteso positivo): [I"indicatore é costruito
per le imprese manifatturiere come rapporto tra oneri Tfi-
nanziari e margine operativo lordo; per le holding finan-
ziarie come rapporto tra iInteressi passivi e 1 proventi fi-
nanziari al netto delle spese per il personale. Questa va-
riabile dovrebbe quantificare [I1"influenza sul tasso della
capacita di far fronte al costo dell"indebitamento con ri-
sorse generate dalla gestione interna dell”impresa;

- un indicatore della dimensione del cliente, DIM (segno at-
teso negativo), rappresentato per le iImprese manifatturiere
dal totale dei ricavi netti; per le holding finanziarie dal
totale attivo. Questa variabile dovrebbe stimare i1l maggio-
re potere contrattuale nei confronti delle banche dei

clienti piu grandi;

- 1l rapporto tra le due variabili di scala (fondi iInterme-
diati della banca finanziatrice su totale dei ricavi netti
o totale attivo dell"impresa finanziata, DIMREL) a indicare
il potere contrattuale relativo; il maggior peso della ban-
ca rispetto all"impresa dovrebbe traslarsi iIn un iIncremento

di tasso (segno atteso positivo).

~

Il terzo gruppo di variabili esplicative e stato inserito
per tenere conto di variazioni del tasso di iInteresse che non
sono attribuibili né alle caratteristiche della banca né alle
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caratteristiche dell"impresa ma dipendono dalla struttura
dell"indebitamento dell"impresa, struttura che si caratterizza
per i1l tipo di relazione con ciascuna banca creditrice e per

il grado di concentrazione del credito.

Se vale [I"ipotesi che ITintensificarsi del rapporto tra
banca e impresa produce effetti benefici per il debitore, Ile
variabilt che descrivono la relazione di clientela dovrebbero
evidenziare una relazione negativa con 1 tassi di 1Interesse;
al contrario, qualora fosse verificata la tesi dell” hold-up,
il segno del legame tra tasso e variabili di relazione sarebbe
positivo. Le variabili di relazione individuate sono le se-
guenti :

- I"ammontare del Ffido per cassa accordato dalla banca
all"impresa, comprensivo anche dei crediti oltre 1l breve
termine (ACC). Tale variabile rappresenta un indice di sca-
la della relazione di clientela;

- la lunghezza della relazione di clientela (N_TRIM): questa
variabile misura iIn trimestri la durata totale (anche non
consecutiva) del singolo rapporto banca-impresa. Essa de-
corre dal 1985.1hi, primo trimestre del periodo analizza-

te_ZZ :

- i1l rapporto tra la quota di credito accordato dalla singola
banca alla singola impresa e il totale del fido accordato
all"impresa da tutto il sistema (QUOTAB): questa variabile
indica [I"importanza della singola banca per 1% impresa e
rappresenta quindi [I"intensita della relazione di clientela
per 1"impresa;

- il rapporto tra la quota di credito accordato dalla singola
banca alla singola impresa e il totale degli affidamenti

Per mancanza di informazioni sul passato, si €& ipotizzato che tutte
le relazioni di clientela decorrano dal terzo trimestre del 1985. Al-
lo scopo di disporre di una sufficiente variabilita cross-section per
N_TRIM, le regressioni sono state eseguite solo a partire dal 1987.
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della banca (QUOTAI): questa variabile 1indica 1T importanza
relativa della singola impresa per la banca e rappresenta
quindi I"intensitd della relazione di clientela per la ban-

ca,

- 1l rapporto tra credito utilizzato e credito accordato
(RAPUTI): tradizionalmente viene considerato come un indi-
catore di liquidita dell"impresa che dovrebbe tradursi in
un aumento del prezzo praticato. Tuttavia esso risulta ele-
vato nei confronti della propria banca di riferimento23,
rappresentando anch"esso un indice della intensita della
relazione.

A differenza delle variabili di relazione, che descrivono
il legame dell"impresa con ciascuna banca finanziatrice, gli
indicatori di concentrazione sintetizzano il rapporto
dell"impresa con [I"insieme delle banche con le quali essa ha
aperto linee di credito24. La loro inclusione nella regressio-
ne permette di verificare I1influenza della presenza di con-
correnti sul tasso praticato da ogni banca. Tale presenza do-
vrebbe funzionare come incentivo da parte del cliente per in-
durre la banca a non sfruttare eventuali situazioni di privi-
legio e quindi a rispettare il contratto implicito. GIi iIndi-

catori di concentrazione considerati sono 1 seguenti:

- 1l numero di banche che affidano un®impresa (N_BANCHE, se-

gno atteso negativo);

- un indice di concentrazione dei TfTinanziamenti accordati
dalle banche alla singola impresa (HFI, segno atteso posi-
tivo); si tratta dell“indice di Herfindahl, dato dalla som-

In Foglia (1995) il rapporto di utilizzo risulta nettamente piu ele-
vato per le imprese con alta concentrazione degli affidamenti.

Le variabili di concentrazione caratterizzano 3"impresa e quindi il
loro valore rimane invariato per ogni osservazione a essa relativa, a
prescindere dalla banca creditrice. Di contro le variabili di rela-
zione per definizione caratterizzano ogni rapporto di credito e assu-
mono valore diverso per ogni osservazione dei campione.
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ma deil quadrati delle quote delle banche rispetto al credi-
to totale all"impresa; esso dipende sia dalla dispersione
delle quote sia dalla numerosita dei finanziatori.

Oltre a questi tre gruppi di variabili e stato inoltre
considerato un 1indice di Herfindhal per [la misurazione del
grado di concentrazione del mercato degli impieghi bancari
(HFB, segno atteso positivo). L"indice e stata calcolato sulla
base delle quote delle varie banche iIn quattro aree geografi-
che rispetto al totale nazionale degli impieghi25.

Sulla base delle statistiche descrittive relative ail sud-
detti indicatori é possibile individuare alcune delle princi-
pali caratteristiche delle banche e delle imprese oggetto di
analisi (taw. 4, 5 e 6). In particolare, le imprese manifat-
turiere presenti sono mediamente piu indebitate delle finan-
ziarie, mentre queste ultime hanno risultati reddituali peg-

giori .

6. I risultati delle stime econometriche

~

L*analisi econometrica e stata condotta su dati di fine
anno dal 1987 al 1994.

L"equazione descritta & stata stimata sia separatamente
per ciascun anno esaminato (analisi cross-section) sia rag-
gruppando insieme tutte le informazioni dei vari anni (pooling

dei dati) utilizzando le tecniche di stima panel.

6.1 Analisi dei risultati In cross-section

L*equazione di tasso €& stata stimata in primo luogo in

cross-section per il quarto trimestre di ogni anno. Oltre alle

Generalmente le analisi sul grado di concentrazione del mercato degli
impieghi vengono effettuate su base provinciale. In considerazione
del fatto che il campione esaminato € composto da iImprese medio-
grandi, € presumibile che I1"estensione del mercato sia piu ampia, ad
esempio l"area geografica.
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variabili descritte nel paragrafo precedente, sono state ag-

giunte le seguenti dununies:

- una dummy che segnala 1 appartenenza di un®impresa a un
gruppo industriale (DGRUPPO): il segno atteso €& negativo in
quanto [I1"appartenenza a un gruppo aumenta il potere con-
trattuale dell"impresa;

- quattro dummies che si riferiscono alla localizzazione per
area geografica (Nord-Ovest, Nord-Est, Centro, Sud)
dell"impresa (DAREA)%%; il segno atteso é positivo per la
localizzazione al Sud e negativo per le altre aree geogra-

fiche;

- una dummy che segnala [1"appartenenza dell"impresa al setto-
re privato oppure a quello pubblico (DPRIV); il segno atte-
SO €& positivo iIn quanto €& presumibile che nel periodo esa-
minato le imprese pubbliche fossero ritenute meno rischiose
rispetto alle private;

- una variabile che evidenzia se I"impresa affidata e una fi-
nanziaria o un"impresa manifatturiera (DFIN): il segno at-
teso e negativo iIn quanto le societa finanziarie del nostro
campione rappresentano holding di gruppi industriali con

forte potere contrattuale;

- 23 variabili dummies corrispondenti alle branche di atti-
vita secondo la classificazione della Banca d"ltalia
(DBRANCA) che dovrebbero mostrare se il tipo di attivita
produttiva del soggetto affidato sia preso in considerazio-

ne nelle politiche di prezzo della banca.

Le stime cross-section sono state calcolate sia con le

variabili tratte dai bilanci delle imprese riferite allo stes-

Nella stima cross-section le quattro dummies di area catturano anche
la concentrazione del mercato degli impieghi.
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so anno degli altri regressori (tav. 7) sia con le variabili
di bilancio ritardate di un anno (tav. 8).

Il confronto dei risultati mostra con chiarezza la minore
significativita delle variabili di bilancio contemporanee;
viene pertanto confermata una critica, Tfrequentemente rivolta
alle banche 1i1taliane, circa 1 metodi di valutazione del merito
di credito, secondo la quale non viene tenuto iIn debito conto
lo scenario prospettico dell"evoluzione della situazione del
cliente ma si utilizzano solo informazioni desumibili dai bi-
lanci passati.

La tavola 8 evidenzia inoltre la rilevanza di molte tra
le variabili scelte, alcune delle quali sono risultate signi-
ficative per tutti gli otto anni oggetto di analisi.

Tra 1le variabili inerenti alla banca, risultano sempre
significative e con il segno atteso COOP_FI e SOFF _IMP: 1 tas-
si di interesse piu elevati sono praticati dalle banche che
presentano una piu elevata incidenza dei costi operativi e
delle sofferenze.

Tra le variabili che caratterizzano la struttura del rap-
porto di fido, quelle che modellano la relazione di clientela
(ACC, QUOTAB, QUOTAI) sono sempre significative e presentano
sempre segno negativoZ/. Anche le variabili di concentrazione
dell“indebitamento del cliente (HFI e N_BANCHE) risultano sem-
pre significative e sempre con lo stesso segno: positivo per
HFI e negativo per N_BANCHE.

| segni di HFI e N_BANCHE evidenziano che gli affidati
con una minore concentrazione dei fidi e con un maggior numero
di controparti riescono a ottenere da ogni banca condizioni
migliori di prezzo. Quelli di ACC, QUOTAB e QUOTAl segnalano
altrettanto per le 1imprese che iIntrattengono vrelazioni di

Tra le variabili di relazione N_TR$M risulta significativa solo per
due periodi e RAPUTI per 5 periodi, mostrando un segno diverso tra
1"inizio e la fine del periodo campionario.



32

clientela piu intense. Infatti risulta sempre verificato che
maggiore €& la quota finanziata da una banca - sia in termini
assoluti (ACC) sia rispetto al proprio portafoglio crediti
(QUOTAI) sia rispetto all"esposizione totale del cliente
(QUOTAB) - minore € il tasso praticato.

Nella medesima tavola sono riportati anche 1 contributi
alla spiegazione della varianza complessiva sia con riferimen-
to alla varianza '"sequenziale™ che a quella "parziale”; Ila
prima si riferisce al contributo che una singola variabile ag-
giunge alla spiegazione della varianza complessiva man mano
che viene aggiunta nella regressione e risente quindi
dell"ordine di 1inserimento; la seconda misura I1%entita della
varianza spiegata da una variabile nell"ipotesi che tutte Ile
altre siano gia state inserite.

Prendendo in considerazione la varianza "parziale™ si no-
ta che, per ben cinque anni, le variabili che rilevano princi-
palmente sono quelle che descrivono la struttura
dell"indebitamento delle imprese (variabili di relazione e di
concentrazione); nei rimanenti tre anni (1989, 1992 e 1993)
influiscono principalmente le variabili relative ai bilanci
delle imprese; a proposito di queste ultime va notato come nel
primo biennio del periodo considerato (1987-88) la quota di
varianza sia molto bassa iIn corrispondenza con 1 maggiori va-
lori della varianza spiegata dalle dummies di branca: sembra
quindi che fino al 1988 le banche finanziatrici avessero una
attenzione particolare al settore produttivo delle 1imprese,
mentre successivamente siI sono maggiormente concentrate suil
risultati sia patrimoniali sia reddituali delle singole impre-
se finanziate.

Per quanto riguarda le variabili relative alla banca, Ila
maggiore i1mportanza nella spiegazione del tasso di IiInteresse
fino al 1990 si giustifica con il forte incremento in quel pe-
riodo della concorrenza tra gli intermediari; nella successiva
fase recessiva divengono maggiormente importanti 1 Tattori
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inerenti ai legami di clientela; nella fase finale della re-
cessione e nell"avvio della nuova fase espansiva divengono in-
vece rilevanti 1 Tfattori connessi con le imprese: le banche
quindi sembrano avere aumentato la propria capacita di sele-
zione delle imprese cui concedere fondi.

~

Tra le dummies e molto importante nel periodo 1989-1991
I "appartenenza o meno a un gruppo industriale. Successivamente
assumono "maggiore rilievo la branca di attivita economica e,

in misura minore, Mla localizzazione geografica dell"impresa.

6.2 Analisi deil risultati in panel

La stima panel, anch"essa condotta con riferimento al
quarto trimestre di ogni anno per il periodo 1987-1994, con-
sente rispetto all"analisi cross-section di fare un uso piu
efficiente del complesso delle informazioni disponibili e di
tenere conto di persistenti eterogeneita individuali, non cat-
turate dalle variabili esplicative presenti nella specifica-
zione stimata, che in molti casi potrebbero distoreere le sti-

me ottenute dalle cross-section (cfr. Maddala, 1993).

Nel caso in esame, le specificita o gli "effetti indivi-
duali™ sono relativi a caratteristiche non osservabili delle
banche e delle imprese. Tali specificita sono state modellate
mediante variabili che assumono un valore costante nel tempo

ma diverso per ogni individuo.

La relazione finale stimata, escludendo le variabili ri-

sultate non significative, é stata la seguente:

DIFFT = a,IMP_DEP + a2COOP_FI + a3SOFF_IMP + a<FINT +
¢DIM (1) + a®ROA(-1) + KLIQCOR (-1) + a80F_MOL (-1)
+ a9 INDEB(-I) + ctioHFB + anN_TRIM + <62ACC +
OCI3QUOTAB + aHQUOTAI + alsHFI + al6N_BANCHE +

OtnRAPUTI + 8
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Per tenere conto degli effetti individuali, a tali varia-
bili é stata aggiunta una dummy per ciascuna banca e una dummy
per ciascuna 1iImpresa (stima a effetti fissi) . Sono inoltre

state iInserite delle dummies temporali28.

by

La prima stima a effetti fissi €& stata condotta prendendo
in considerazione sia gli effetti 1individuali relativi alle
imprese affidate sia quelli connessi con le banche finanzia-
trici: 1 risultati di tale stima sono riportati nella tavola
9.

Gli effetti associati alle imprese (AFFIDATO) incidono da
soli per piu della meta della varianza complessiva spiegata
dal modello, mentre quelli delle banche (ABl) contribuiscono
per meno del 7 per cento; gli effetti temporali (TRIM) sembra-
no invece piu rilevanti.

La seconda stima panel effettuata non ha preso iIn consi-
derazione gli effetti fissi relativi alle banche, dato Ilo
scarso contributo alla varianza spiegata nella prima stima
(tav. 10). Evidentemente le differenze tra banche sono ben mo-
dellate dalle variabili di banca inserite nella regressione e
I"inclusione di ulteriori effetti non aggiunge molto alla

spiegazione della variazione del tasso.

Tra le variabili relative alle caratteristiche delle ban-
che, risultano significative anche IMP_DEP e FINT, a differen-
za della stima precedente. 1l segno positivo di FINT indica
che le banche con il maggiore volume di affari tendono a far
valere il loro potere negoziale nei confronti della clientela.
Peraltro, il valore basso del coefficiente mostra come la dif-
ferenza tra il tasso attivo applicato da una banca grande e

quello offerto da una banca piccola sia esigua: 1o spread di

Si tratta di variabili che assumono lo stesso valore per tutti gli
individui ma variano rispetto al tempo. L"inclusione aggiuntiva di
tali dummies consente di estendere il modello per tenere conto anche
di effetti temporali uguali tra individui ma diversi tra periodi.
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tasso cresce di 4 centesimi di punto per ogni iIncremento di
10.000 miliardi dei fondi intermediati. La variabile IMP_DEP
ha un impatto rilevante sullo spread di tasso iIn quanto la
banca che ha un valore di tale rapporto vicino alla media (70
per cento nel 1994) applichera un tasso di interesse piu ele-
vato di 7 punti base rispetto a una banca con un rapporto del
60 per cento29. Appaiono rilevanti anche gli altri coefficien-
ti delle variabili connessi alle banche. Il valore di SOFF_IMP
mostra che la differenza tra il tasso attivo offerto da una
banca con un rapporto sofferenze/impieghi del 6 per cento e
quello di una banca con un rapporto del 4 per cento e di 5
centesimi di punto; anche [I"ammontare dei costi operativi ha
una certa rilevanza sul tasso di interesse: I"incremento di un
millesimo di punto percentuale del rapporto tra costi operati-
vi e fondi intermediati determina un incremento del tasso at-
tivo di 2,6 punti base.

Le variabili ricavate dai bilanci dellimpresa, pur si-
gnificative, apportano un contributo minimo alla spiegazione
della varianza complessiva. La grande rilevanza degli effetti
fissi connessi con i1 singoli affidati e lo scarso apporto del-
le variabili di impresa possono interpretarsi come 1l segnale
di una scelta delle banche che tendono ad adottare una politi-
ca di tasso che tiene poco in considerazione 1 dati oggettivi
desumibili dai Dbilanci e che preferisce basarsi su iIn-
formazioni di altro tipo, quali la conoscenza personale
dell"imprenditore o altri fTattori, la localizzazione geogra-
fica, la branca di attivita economica, ecc., come rilevato

nella stima cross-section30. L"impatto della variabile dimen-

Lo stesso effetto €& stato ricavato in un altro lavoro per il periodo
1982-89, dove risultava tuttavia piu basso di quello qui emerso (cfr.
Giannini, Papi e Prati, 1991).

Nella stima a effetti fissi tutta I1"informazione relativa al singolo
cliente non contenuta nelle variabili di bilancio é catturata dalla
dummy individuale, che impedisce I1"inclusione di altre variabili
time-invariant.



36

sionale non appare particolarmente rilevante: infatti il tasso
di iInteresse pagato dalle imprese diminuisce di 0,4 punti base
per incrementi di 100 miliardi dei ricavi netti (© del totale
attivo). Per quanto riguarda le variabili che descrivono la
situazione reddituale, i1l coefficiente di ROA, contrariamente
alle attese, presenta segno positivo ma con una signifi-
cativita nettamente piu bassa rispetto alle altre variabili e
un Impatto trascurabile sul tasso di iInteresse: un iIncremento
di un punto base del rapporto tra utili e attivo determina una
crescita del costo del debito di soli 0,4 punti base. Di con-
tro il secondo indicatore, OF MOL, e altamente significativo e
il coefficiente segnala un effetto ben piu rilevante sul tas-
so: qualora la quota degli oneri finanziari sul margine opera-
tivo lordo diminuisse di un punto percentuale, il costo del
debito si ridurrebbe di circa 22 punti base. Evidentemente,
nel valutare la rischiosita dell"impresa, le banche, piu che
all“economicita globale della gestione, espressa da ROA, con-
centrano I1"attenzione sulla capacita dell"impresa di remunera-
re 1l debito In condizioni di equilibrio economico.

Circa gli effetti della situazione finanziaria e patrimo-
niale, [1"incremento di un punto percentuale nel rapporto tra
attivita finanziarie e passivita finanziarie determina una ri-
duzione di 9 basis points nel tasso di iInteresse pagato. Coe-
rentemente con le attese, la maggiore liquidita dell"impresa
si traduce 1In una minore necessita di credito bancario e quin-
di In una posizione contrattuale meno debole nei confronti
delle banche.

1 segno della variabile INDEB mostra, anche 1in questo
caso iIn linea con le attese, che un rafforzamento della soli-
dita patrimoniale delle imprese riduce il costo del debito.
Infatti, I"incremento di un punto percentuale del rapporto tra
patrimonio netto e debiti finanziari determina una riduzione
di 2,5 punti base nel tasso di interesse pagato alle banche.
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Particolarmente importanti appaiono gli effetti della
struttura dell"indebitamento dell"impresa, che nella stima
vengono rappresentati dalle variabili di concentrazione e da
quelle di relazione, che risultano altamente significative.

Le variabili di concentrazione misurano [1"impatto sul
tasso di interesse applicato dalla singola banca di una modi-
fica nella distribuzione del credito accordato dalle altre
banche che Tfinanziano I"impresa. In linea con le attese, una
minore concentrazione del credito erogato dagli altri finan-
ziatori, segnalando una maggiore concorrenza, provoca una ri-

duzione del tasso di interesse praticato dalla banca.

Infatti, se I"indice di Herfindhal (HFI) diminuisce, ad
esempio, da 0,2 a 0,1, il tasso di interesse sul singolo rap-
porto si riduce di 22 centesimi di punto. Similmente, 1l segno
negativo di N_BANCHE indica una riduzione di tale tasso per
ogni nuova banca che affida I1"impresa. Infatti, dati 1 valori
stimati dei coefficienti di N _BANCHE e di HFI, la derivata di
DIFFT rispetto a N_BANCHE risulta sempre negativa, anche te-
nendo conto della contemporanea variazione di HFI dovuta alla
variazione del numero di banche.

Le variabili di relazione misurano invece gli effetti sul
tasso relativo a ciascuna relazione di credito al variare
dell"intensita di tale relazione. Le stime indicano che rela-
zioni piu strette determinano una riduzione del costo del fi-
nanziamento concesso dalla banca all"impresa con la quale il

legame si rafforza.

Quando aumenta il peso dell"impresa per la banca (QUOTAI)
il tasso di interesse diminuisce anche se I1"impatto risulta
trascurabile: se la quota dei Ffinanziamenti erogati a
un®impresa cresce dallo 0,05 allo 0,06 per cento del totale
dei Tfidi erogati da una banca lo spread diminuisce di appena 5

millesimi di punto.
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Anche [I"effetto connesso con 1 volumi di credito (ACO)
appare minimo: [le 1Imprese ottengono una riduzione di prezzo
pari a 1 millesimo di punto per ogni miliardo di credito ac-
cordato da ciascuna banca.

]| segno negativo del coefficiente di RAPUTI indica come
sia vantaggioso in termini di tasso di iInteresse mantenere una
stretta relazione di clientela con la propria banca di riferi-
mento: unTimpresa che utilizza 1780 per cento del proprio fido
accordato paga un tasso di interesse di 4 centesimi di punto
inferiore rispetto a quella con un rapporto di utilizzo del 40
per cento.

]| proseguimento nel tempo della relazione con la stessa
banca non sembra invece avvantaggiare le imprese, ma [I"impatto
sul tasso di interesse e trascurabile: 1 prezzi del credito
salgono di circa 2 centesimi di punto per ogni anno ulteriore
di durata del rapporto. Questo risultato va tuttavia letto con
cautela, considerata la particolare metodologia di costruzione
della variabile (cfr. nota 22); infatti N_TRIM, per mancanza
di informazioni, non rappresenta la storia complessiva della
relazione tra banca e impresa, ma solo la dinamica della rela-
zione durante il periodo campionario (complessivamente 38 tri-
mestri) .

La quota di finanziamento della banca sul totale
dell"indebitamento bancario dell"impresa (QUOTAB) risulta Ila
variabile piu significativa tra tutte quelle inserite nella
stima. Il segno negativo confermerebbe che conviene alle iIm-
prese rafforzare 1 rapporti con le banche ma, analogamente al-
la variabile N_BANCHE, I"impatto di una modifica del valore di
tale variabile sul tasso di interesse va valutato considerando
la contemporanea variazione dell"indice di concentrazione
(HFI) . La derivata di DIFFT rispetto a QUOTAB e approssimata
dalla seguente espressione:
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ODIEET -2 +2p*QUOTAB

dove a rappresenta il coefficiente di QUOTAB e P quello di
HFI131.

La variazione di tasso €& pertanto funzione del livello di
QUOTAB, a indicare che il comportamento della banca finanzia-
trice si modifica al variare dell"entita dell"affidamento. Da-

ti 1 valori stimati deil parametri a e p e conoscendo lI"esatta
formulazione dell~espressione sarebbe possibile studiare il
segno della derivata al variare di QUOTAB. Sulla base della
precedente approssimazione, la derivata assumerebbe segno ne-
gativo fino a una percentuale pari all®"8l per cento
dell"indebitamento dell"impresa; quindi solo per volumi di
credito superiori a tale valore ad un aumento della quota del-
la prima banca corrisponderebbe una crescita del tasso di in-
teresse .

L*indice di concentrazione degli impieghi per area geo-
grafica (HFB) 1intende evidenziare gli effetti di differenti
gradi di concorrenza del mercato del credito. HFB € significa-
tivo con 1l segno positivo: nelle aree geografiche caratteriz-
zate da un mercato del credito meno concorrenziale le imprese
pagano un prezzo piu elevato. Cio risulta coerente con le ana-
lisi che segnalano una significativa differenziazione delle
condizioni di prezzo tra le diverse aree (geografiche:
I"effetto di localizzazione geografica determina una condizio-
ne sfavorevole per gli imprenditori meridionali che, a causa
della struttura del mercato del credito, pagano mediamente
21,5 centesimi di punto in piu rispetto all"impresa localizza-
ta nell"area maggiormente concorrenziale (il Nord-Est).

L approssimazione deriva dall®aver considerato unicamente la varia-
zione di HFI dovuta alla modifica della quota della banca in esame,
trascurando che, al variare di una quota, si modificano anche le al-
tre quote, e che ci0o influisce a sua volta sul valore dell"indice.
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7. Osservazioni conclusive

L*analisi condotta in questo lavoro sulle determinanti
del tasso di interesse fa riferimento ai rapporti tra banche e
imprese di dimensioni medio-grandi intercorsi nel nostro paese
nel periodo 1987-1994; si €& cercato di valutare gli effetti
sul tasso di 1interesse derivanti da relazioni di credito ap-
profondite e durature tra le due parti.

]| periodo esaminato e stato in gran parte caratterizzato
da una Tforte espansione degli iImpieghi e dall"intensificarsi
della concorrenza tra banche, che le grandi iImprese hanno cer-
cato di sfruttare al meglio anche per mezzo di una prolifera-
zione deil rapporti di credito. Pur essendo arduo rintracciare
in tale quadro relazioni di credito del tipo di quelle intrat-
tenute da una main bank, l"esistenza di una certa concentra-
zione del credito consente [I"approfondimento di tali temati-
che .

| risultati dell"analisi econometrica evidenziano princi-

palmente che, nelle politiche di discriminazione di tasso, le
banche 1i1taliane tengono scarsamente conto della situazione
economico-patrimoniale delle 1imprese, valutandone la rischio-
sita sulla base dei passati bilanci e, soprattutto, attraverso
informazioni di altro tipo, quali la localizzazione geografi-
ca, la branca di attivita economica, la struttura proprieta-
ria, ecc. Rilevano 1iIn misura maggiore la situazione della
banca stessa (gli obiettivi nell"attivita di intermediazione,
I"efficienza gestionale, la capacita di selezionare gli affi-
dati) e la struttura dei rapporti di fido.

Quest ultimo aspetto appare di particolare interesse.
Grazie a un campione costituito da un insieme di osservazioni
individuali sul singolo rapporto tra banca e impresa, € stato
possibile isolare l1"effetto che le relazioni di clientela pos-
sono avere sulle condizioni di prezzo praticate dalle banche



41

alle 1iImprese, tenendo inoltre conto degli effetti derivanti
dalla presenza di altri concorrenti bancari.

Le variabili che esprimono I"intensita della relazione di
credito tra 1 due soggetti segnalano che una maggiore intensi-
ta del rapporto si traduce eper I1"impresa in diminuzioni di
tasso. Maggiore € la quota finanziata dalla stessa banca - sia
in termini assoluti sia rispetto al proprio portafoglio credi-
ti sia rispetto all"esposizione totale del cliente - minore e
il tasso praticato. Per I1"impresa, 1l rapporto privilegiato
con una banca sembrerebbe preferibile almeno fino al raggiun-
gimento di quote di finanziamento elevate, 1In corrispondenza
delle quali si potrebbe riscontrare un comportamento che puod
interpretarsi come lo sfruttamento di un potere monopolistico.

A parita di esposizione della banca principale e di dura-
ta della relazione, peraltro, la presenza di concorrenti agi-
sce come 1incentivo per la banca leader al rispetto del con-
tratto implicito con 1l proprio cliente, contribuendo al raf-
forzamento della relazione di clientela.

Sulla base di questi risultati [1"impresa potrebbe strut-
turare 1l proprio indebitamento iIn modo da massimizzare 1 van-
taggi derivanti da un rapporto privilegiato con una main bank
e, allo stesso tempo, minimizzare la possibilita che la banca
stessa estragga una rendita; in pratica si escluderebbe
I"ipotesi di un unico Tfinanziatore, realizzando comunque una
certa concentrazione del credito.
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Tav. 2

A - DISTRIBUZIONE DELLE IMPRESE MANIFATTURIERE PER CLASSI DI FATTURATO

miliardi 1985 1989 1993
n. quota n. quota n. quota
meno di 10 a3 7,2% 4 3,2% 38 3,6
10-15 63 5,3% R 2,3% 12 1,1%
15-20 86 6, Bk A 2,5% 17 1, 6%
20-25 63 5,3% 41 3,0h 1 1,0%
25-30 79 6,1% 46 3,3 27 2,6
30-40 142 11,0% 102 7,4% Vi) 4,0%
40-50 110 8,5% 120 8,7 56 5,3%
50-75 189 14, 6% 24 18,3% 146 13, M
75-100 102 7,% 139 10,0% 143 13, &%
oltre 100 357 27, 6% 573 41,4% 559 53,2%
Totale 1.294 100,0% 1.385 100,0% 1.051 100,0%

B: DISTRIBUZIONE DELLE IMPRESE MANIFATTURIERE PER NUMERO DIPENDENTI (@

miliardi 1985 1989 1993
n. quota n. quota n. quota
meno di 50 192 14,% 172 12,4% 3] 9, &%
50-60 25 1,% A 2,5% 19 1,9%
60-70 29 2,2% 26 1,% 9 0,%%
70-100 97 7,5% 3 6,0% 61 6, 1%
100-150 136 10,5% 145 10,5% 9% 9, B
150-200 120 9,3% 125 9,0% a 9, 1%
200-300 160 12, Db 201 14,%% 162 16,2%
300-500 191 14, 8k 200 14, &b 175 17,5%
500-1.000 171 13,2% 201 14,5% 156 15, 6%
oltre 1.000 171 13,2% 198 14, 3 133 13, 3N
Totale 1.292 100,0% 1.385 100,0% 1.000 100,0%

<1) Poiché lo informazioni sul numero dei dipendenti non sono sempre presenti negli archivi della Centrale dei bilanci,
i totali delle due parti della tavola possono non coincidere.



Tav. 3

DISTRIBUZIONE DELLE HOLDING FINANZIARIE PER CLASS1 DI ATTIVO

miliardi 1985 1989 1993
numero quota numero quota numero quota
meno di 50 10 30, 3% 7 10, 1% 1 1, 6%
50-100 2 6, 1% 16 23, 2% 13 20, 3%
100-300 6 18,2% 19 27, 5% 21 32, 8%
300-500 4 12, 1% 4 5, 8% 8 12,5%
500-1.000 4 12, 1% 12 17, 4% 5 7, 8%
oltre 1.000 7 21,2% 11 15, % 16 25, 0%

Totale 33 100,0% 69 100, 0% 64 100,0%
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Tav. 7

ANALISI DELLE STIME "CROSS-SECTION"

Variabili di bilancio contemporanee

Numero di anni in cui Segno Varianza spiegata - quota sul totale <

la variabile risulta

significativa
1986 1987 198811989 1990 1991 1992 1993
J

IMP_DEP 6 + D !
COOP_FI 8 + 13,2 29,7 31,2125,2 23,5 10,3 22,2 20,7
SOFF_IMP 8 1 .
FINT 7 + 9,0 17,5 18,7;19,7 20,1 9,6 18,6 13,6
DIM 5 ¢+ 0
ROA 0 ;
LIQCOR 1 - 12,0 8,2 9,3j13,8 15,5 16,1 34,2 30,3
OF _MoL 8 +
INDEB 7 45 6,7 5,116,8 10,9 -+, 21,2 28,1
DIMREL 1 - \
N_TRIM 4 *
ACC 6 - 36,4 27,6 21,9521,4 28,4 3,3 18,8 20,9
QUOTAB 8 - ;
QUOTAI 8 .
RAPUTI 5 @
HFI1 8 + 36,9 31,8 28,0\21,6 33,2 40,0 21,4 25,3
N_BANCHE 8 -
HFB @
DGRUPPO 6 - - - 22,2v14,7 9,2 12,2 12,1 4,0
DAREA 8 s> 47 3,5 5,8.7,2 10,2 11,2 5,0 6,3
DFIN 4 - ® 47 2.3 0,5 1,7 n.s.
DPRIV 5 « () 2,2 5,4 1,0ins. ns. ns. 1,7 1,8

pummies di branca sempre presenti

DBR3 : Minerali e metalli
DBR16 : Edilizia e 00.PP. .
\
TOTALE DUMMIES BRANCA 5,4 22,4 17,3]12,7 12,12 9,6 11,0 17,1
37,2 32,8 29,31 19,5 14,9 15,8 18,3 20,9

** Le quote indicate in corsivo fanno rifennento «lla varianza parziale; le altre si riferiscono alla varianza sequenziale.
** Significativa con il segno negativo noi 1986 e nel 1990.
w* Significativa con il segno negativo nel 1992.
** Significativa con il segno negativo nel periodo 2986-88 e con il segno positivo nel periodo 1991-92.
,n Questa variabile non * stata inserita nelle stime cross-fction perché perfettamente collineare con le dummies di area geografica.
Le durmles per 11 Nord-Est e il Nord-Ovest assumono valore negativo, neutro quelle por il Centro e per 11 Sud assumono valore positivo.
** Assume valore positivo nel 1991.

Significativa con il segno positivo n«l periodo 1986-88 e con il segno negativo nel periodo 1992-93.



ANALISI DELLE STIME

Variabili di

Numero di anni in cui Segno Varianza spiegata - quota

la variabile risulta
significativa

IMP_DEP »
COOPJTI
SOFF_IMP

FINT

~Nmo o
+ oo+

DIM_P
ROA P
LIQCOR_P
OF_MOL_P
INDEB_P
DIMREL

Wowoowo

N_TRIM
ACC
QUOTAB
QUOTAI
RAPUTI
HFI
N_BANCHE

0 00 U100 oN

0

HFB ¢
DGRUPPO
DAREA
DFIN
DPRIV

(©20¢) i)

Dummies di branca sempre presenti

DBR5 Prodotti chimici -
DBR16 Edilizia e 00.PP. +

TOTALE DUMMIES BRANCA

""CROSS-SECTION”

bilancio ritardate

1987

1988 1989 1990

28,1 33,0 27,0 22,2

16,9 17,7 18,9 20,6

26,7

29,5

22,5
38,2

9,1 13,1 18,9

6,2 26,7 11,0

25,4 19,7 26,7

24,7 19,5 28,7

- 12,3 13,1
52 5,4 7,1
4,2 0,4 n.s.
4,3 0,4 n.s.

19,5 14,6 12,7
37,7 16,3 19,5

1991

9,5

9.3

21,4

12,4

32,9

36,6

12,1
14,9

sul totale

1992

2,7

17,7

35,4

22,7

20,2

22,2

H
No
\IUTU'I"C)

9,6
15,8

"**1* quota indicata in corsivo (anno riferimento alla varianza parziale; le altra si riferiscono alla varianza sequenziale.

“=* Significativa con il segno negativo nel 1990.

Significativa oon il segno negativo nel biennio 1992-93.

Significativa con il segno negativo nel 1987-88 e con il segno positivo nel 1994.

m Significativa con il segno positivo nel 1989 e con il segno negativo nel

Significativa con il segno negativo nel periodo 1987-88 e con il segno positivo nel
“* Questa variabile non e stata inserita nelle stiae cross-section perche perfettamente collineare con

m Le dunmies per il Nord-Est e il Word-Ovest assumono valore negativo, nentre quelle per il Centro e per il Sud assumono valore positivo.

# Assume valore neqativo nel biennio 1987-88.

1991-92.

periodo 1991-93.

11 Significativa con il segno positivo nel periodo 1987-89 e con il segno negativo nel periodo 1991-93.

le ammiet di

Tav. 8

1993

19,3

12

.7

36, 8

26,7

16,0

24,5

R B

area geografica.

|—\.3oom
NGO wO

g o

@)

1994

23,4

19,1

25,0

20,1

20,0

29,4

2,4
6,0
n.s.
n.s.



RISULTATI

\ericbili

COOP_F1
SOFF_IMP

DIM(-1)
ROA (1)
LIQCOR(-1)
OF_MOL(-1)
INDEB(-1)

HFB

N_TRIM
ACC
QUOTAB
QUOTALI
RAPUTI
HF1
N_BANCHE

Effetti fissi

AFFIDATO
ABI
TRIM

Totale modello

R2

Tav. 9

STIMA. DI UNIEQUAZIONE DI TASSO DI INTERESSE
(periodo 1987-1994)

DELLA STIMA PANEL CON EFFETTI FISSI SULLE BANCHE E SULLE IMPRESE

Coefficiante T di Stdnt Pr>1T 1 \ariaza % s Varianza % s
sawiale toake pexziale toiake

4,119 2,40 0,0165

0,519 2,25 0,0248 9.725 3,76% 27 0,01%
-0,00004 -3,42 0,0006
0,334 2,32 0,0203
-0,09 -4,81 0,0001
0,215 13,20 0,0001

-0,024 -2,16 0,0310 5.004 1, 94% 547 0,28%

10,429 6,33 0,0001 5.215 2, 02% 100 0,05%
0,0049 5,85 0,0001
-0,0014 -5,56 0,0001
-3,438 -36,42 0,0001
-50,852 -9,61 0,0001
-0,098 -14,31 0,0001
2,245 17,54 0,0001

-0,007 -5,80 0,0001 7 .596 2,94% 5.066 2,63%

F value Pr > F

25,78 0,0001 150.008 58,03% 107.336 55,82%

60,75 0,0001 15.084 5.,84% 13.347 6,94%

3768,55 0,0001 65.859 25,48% 65.859 34,25%

42,42 0,0001 258.491 100,00% 192.282 100,00%

0, 468



RISULTATI

\ericbili

IMP_DEP
COOP_F1
SOFF_IMP
FINT

DIM(-1)
ROA(-1)
LIQCOR(-1)
OF_MOL (-1)
INDEB(-1)

HFB

N_TRIM
ACC
QUOTAB
QUOTAI
RAPUTI
HF1
N_BANCHE

Effetti fissi

AFFIDATO
TRIM

Totale modello

R2

STIMA DI

DELLA STIMA PANEL CON EFFETTI

Coefficiente

0,735
26,073
2,490
0,000004

-0,000037
0,358
-0,091
0,216
-0,024

9, 916

0,0056
-0,0013
-3,433
-48,716
-0,107
2,221
-0,0069

0,447

UN®EQUAZIONE DI

(periodo 1987-1994)

T di Sttt

16,82
28,83
23,74
19,25

-3,20

2,44
-4,77
13,04
-2,05

5,92

6,76
-5,30
-36,25
-10,39
-15,29
17,04
-5,83

F value

24,85

3728,99

40,53

Pr> 1M

0,0001
0,0001
0,0001
0,0001

0,0014
0,0149
0,0001
0,0001
0,0402

0,0001

0,0001
0,0001
0,0001
0,0001
0,0001
0,0001
0,0001

Pr>F

0,0001

0,0001

0,0001

Tav. 10

TASSO DI INTERESSE
FISSI SOLO SULLE IMPRESE
\Variawza % sd \Varianza % s
s awiale totake parziale toake
15.198 6,15% 5.304 2,79%
3.756 1,52% 551 0,29%
3.855 1,56% 91 0,05%
6.821 2,76% 5.320 2,80%
150.008 60,67% 111.422 58,55%
67.608 27,34% 67.608 35,53%
247.244 100,00% 190.293 100,00%
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