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EDITORIALE

Cari Lettori,

l'iniziativa editoriale intrapresa da AIFIRM con la rivista "Newsletter AIFIRM - Risk Management Magazine" sta
riscuotendo, come sapete, un significativo interesse all'interno della comunita finanziaria; anche la diffusione, in verita, sta
andando oltre le aspettative (capita spesso di sentire qualcuno, non socio, che sia stato positivamente colpito dai temi e dai
contenuti affrontati).

Ci sembra opportuno, quindi, fare il punto ai lettori, riassumendo la nostra attivita in questo primo anno della nuova Rivista
ricordando, altresi, i Convegni e la Convention AIFIRM:

- il primo numero ¢ stato presentato in un Convegno organizzato a Napoli presso I’Universita Parthenope il 18 febbraio
2005 con la partecipazione di circa 150 persone: le copie stampate sono state 500;

- il secondo numero, stampato in 600 copie, ¢ stato presentato nel Convegno dell’Universita di Pavia del 7 aprile 2005 ed
ha visto 1’adesione di circa 100 convenuti;

- 1l terzo numero ¢ stato stampato in 1000 copie (350 distribuite al Congresso AIFIRM) e, per la prima volta, ¢ stato
predisposto per i soci I’invio in abbonamento postale. La presentazione si ¢ svolta nel Convegno dell’Universita di Tor
Vergata a Roma del 23 settembre 2005 con la partecipazione di circa 180 convenuti. Con tale numero, inoltre, sono stati
definiti e consolidati i rapporti con la copisteria e con il distributore, cosi come ¢ stato stipulato un contratto con le Poste
Italiane per la spedizione in abbonamento postale con le tariffe agevolate riservate alla stampa periodica;

- 1120 e 21 ottobre scorso si ¢ svolta a Milanofiori la nostra 5 Convention AIFIRM. L’evento ha avuto un grosso rilievo in
quanto nei due giorni sono stati affrontati i temi del risk management in 19 incontri tra sessioni € workshop con
I’intervento di 85 relatori e 700 partecipanti. Si € ritenuto, dato I’approssimarsi delle vacanze natalizie, non promuovere a
dicembre un ulteriore Convegno della Newsletter. Ricordiamo che il nostro sito (www.aifirm.com) si ¢ arricchito degli
atti di tutti i Convegni sopra elencati, confermandosi una “miniera” informativa per chiunque abbia un interesse nella
disciplina del Risk Management.

Cogliamo I’occasione per ringraziare il nostro Presidente ed Editore Fernando Metelli che ci ha sostenuto in queste iniziative,
cosi come ringraziamo, anche a nome suo, tutti i relatori dei Convegni sinora organizzati per presentare la rivista e della
Convention AIFIRM e infine, ma soprattutto, i nostri autori e gli amici del Consiglio Scientifico che ci permettono di
presentarvi, un prodotto che, speriamo, possa incrementare sempre di piu I’attuale qualita editoriale.

Un sereno Natale e Buone Feste a tutti.

Maurizio Vallino e Corrado Meglio
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Il grado di multiaffidamento in Italia: le sue determinanti ed il ruolo delle caratteristiche di
governance delle imprese'

di Giuseppe Vulpes (UniCredit Banca d’Impresa)

Nell’articolo si analizzano le determinanti di una delle caratteristiche principali del rapporto banca-impresa in Italia: il
multiaffidamento. Si evidenzia come tale caratteristica sia legata, tra le altre cose, in modo significativo e importante ad
aspetti della governance delle imprese. Le aziende che presentano un modello di governance di tipo non codificato, che
potrebbe essere caratterizzato cioé da una minore trasparenza informativa o piu, in generale, un minor livello di protezione
dei terzi creditori, si contraddistinguono, infatti, per avere un maggior grado di multiaffidamento. Cio va a sostegno
dell’ipotesi secondo cui il multiaffidamento possa costituire un meccanismo assicurativo utilizzato dalle banche per far fronte
ad una difficolta nel valutare le imprese affidate.

1 Introduzione

Il credito bancario costituisce in Italia la principale fonte di finanziamento per le imprese. Sulla base dei dati provenienti
dall’archivio Centrale dei Bilanci (Ce.Bi.) risulta, infatti, che circa il 70% delle passivita finanziarie delle aziende del nostro
paese ¢ rappresentato da debito bancario. Inoltre, in Italia la quota di tali passivita risulta piu elevata che in altri paesi europei:
secondo i dati raccolti dalla Commissione Europea nel database BACH [I’indebitamento nei confronti delle istituzioni
creditizie (rapportato al totale del debito) assume in Italia un peso quasi doppio rispetto a quello medio rilevato in Francia,
Germania e Spagna (29% contro una media del 15%).

Dato il ruolo che le banche giocano nel finanziamento delle aziende, puo essere, dunque, importante analizzare le
caratteristiche del rapporto tra le istituzioni creditizie ed il sistema delle imprese nel nostro paese. Cio ¢ rilevante dal momento
che tali caratteristiche possono influire in maniera significativa sulle modalita e 1’efficacia con cui il sistema bancario svolge
il proprio ruolo di selezione dei progetti di investimento piu meritevoli di essere finanziati (screening) e di monitoraggio di
questi nel corso della propria vita (monitoring), e dunque, in ultima analisi, sul tasso di sviluppo del sistema produttivo.

Come noto, infatti, il rapporto tra prenditore e datore di fondi ¢ caratterizzato dalla presenza di asimmetrie informative le quali
fanno si che alcuni progetti di investimento possano non essere finanziati nonostante questi abbiano dei ritorni attesi positivi.
In questo ambito, ¢ generalmente riconosciuto il ruolo delle banche nel ridurre tali asimmetrie informative. E’ altresi
riconosciuto che la capacita degli istituti di credito di svolgere questo ruolo ¢ strettamente legata alle modalita con cui si
relazionano ai prenditori, ossia al rapporto banca-impresa.

Cio premesso, lo scopo di questo articolo ¢ di analizzare una delle principali caratteristiche del rapporto banca-impresa in
Italia: il multiaffidamento, ossia il fatto che le aziende tendono ad avere relazioni creditizie con piu intermediari bancari.
Questa ¢ una caratteristica per lo pill nota su cui esiste, peraltro, un’ampia letteratura economica” la quale evidenzia come il
multiaffidamento possa derivare o da una scelta delle banche tesa a ridurre la concentrazione dei rischi in capo ad un unico
soggetto, ovvero da una delle imprese le quali si affidano a piu intermediari allo scopo di ottenere condizioni di credito piu
vantaggiose e/o ridurre i rischi di liquidita (come in Detragiache, Garella e Guiso 2000). Un’ipotesi alternativa ¢ stata
recentemente suggerita da Carletti, Cerasi e Daltung (2004) secondo cui il grado di multiaffidamento puo derivare, a parita di
altre condizioni, dai costi cui le banche incorrono nell’attivita di monitoraggio dei propri affidati.

Con questo lavoro si intende pertanto fornire un contributo empirico alla letteratura sul tema, analizzando le determinanti della
caratteristica evidenziata del rapporto-impresa in Italia. Cio viene fatto utilizzando dapprima i dati Centrale dei Rischi,
Centrale dei Bilanci e dati gestionali interni di UniCredit Banca d’Impresa riferiti ad un campione rappresentativo di oltre
20.000 imprese italiane. Tali dati vengono poi legati ai risultati di un’indagine sulla governance delle imprese italiane
condotta da UniCredit Banca d’Impresa (UBI) presso un campione di 834 aziende clienti al fine di esaminare il legame tra
grado di multiaffidamento e caratteristiche di governance delle imprese’.

In effetti la principale tesi di questo articolo ¢ che il multiaffidamento possa essere il riflesso del grado di opacita informativa
delle imprese e/o di carenze nel loro modello di governance. Questo ¢ coerente con quanto ipotizzato da Carletti et. al (2004)
circa il ruolo che costi di monitoraggio avrebbero nello spiegare il grado di multiaffidamento delle imprese. E’ intuitivo,
infatti, che tali costi possano essere associati all’opacita informativa delle aziende o piu in generale a strutture di governance
orientate ad una minore tutela dei cosiddetti outsider (azionisti di minoranza, finanziatori esterni, ecc.). Cio tenderebbe,
quindi, ad avvalorare I’ipotesi per cui il grado di multiaffidamento possa costituire un meccanismo assicurativo utilizzato dalle
banche per far fronte ad una difficolta nel valutare le imprese affidate.

L’articolo si sviluppa come segue. Si forniscono innanzitutto alcune evidenze descrittive di tale caratteristica del rapporto
banca-impresa in Italia, le quali costituiscono la base per ’analisi svolta nel paragrafo 3, in cui si esaminano le determinanti
del grado di multiaffidamento attraverso la stima di alcune relazioni econometriche. Tale analisi viene poi estesa nel paragrafo

! Classificazione JEL: G21, G34 - Parole chiave: rapporto banca-impresa, multiaffidamento, corporate governance

2 Si veda al riguardo la survey di Boot, A. W. A. (2000).

? Si veda “L’indagine di UniCredit Banca d’Impresa sulla corporate governance:i principali risultati” in Scenari Economici 11/2004, e
I’articolo di Belli E. - F. Giordano (2005).
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successivo nel quale si esamina il legame tra grado di multiaffidamento e caratteristiche di governance delle imprese
utilizzando i dati della survey condotta da UBI. Il paragrafo 5 riassume, infine, i principali risultati dell’articolo e conclude.

2 11 grado di multiaffidamento in Italia: alcune evidenze descrittive

Come si ¢ detto, una delle caratteristiche salienti del rapporto banca-impresa in Italia ¢ la presenza del multiaffidamento.
Secondo 1 dati Centrale Rischi riferiti ad un campione di oltre 20.000 societa non finanziarie al 31/12/2003, le aziende del
nostro paese tendono, infatti, a farsi affidare in media da 7 istituti creditizi.*

Il multiaffidamento ¢ un fenomeno diffuso anche in altri paesi europei, ma in Italia sembra assumere una rilevanza maggiore
che altrove: Ongena e Smith (2000), ad esempio, considerando un campione di 1.079 grandi imprese europee notano che
quelle italiane si caratterizzano per il piu elevato grado di multiaffidamento (15,2 banche per impresa contro una media di 5,6
per il totale del campione).’

Ci0 ha nel nostro paese radici storiche che risalgono alle modalita con cui si ¢ sviluppato il sistema bancario italiano a partire
dal secondo dopoguerra, ed in particolare ai provvedimenti di carattere amministrativo, fra cui soprattutto il massimale sugli
impieghi e i vincoli di portafoglio introdotti negli anni >70.°

Tuttavia, al di 1a del confronto con gli altri paesi e degli elementi di carattere storico, analizzando in maggior dettaglio la
distribuzione delle imprese per numero di banche con cui esse hanno un rapporto di credito (grado di multiaffidamento) si
nota come questa sia caratterizzata da un certo grado di eterogeneita, ossia il fatto che vi sono imprese che mantengono
relazioni con relativamente poche banche, ed altre che invece ricorrono in misura maggiore al multiaffidamento. Dal grafico
che segue emerge, ad esempio, come una percentuale significativa di imprese, pari al 16,6% del campione abbia rapporti con
relativamente poche banche (fino a 3)’.

Graf 1: Il grado di multiaffidamento in Italia
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Fonte: Elaborazioni su dati Centrale Rischi e Datawarehouse Corporate UBI

4 Unaltra caratteristica del rapporto banca-impresa in Italia (peraltro strettamente collegata al grado di multiaffidamento) & la diffusa
presenza di garanzie. Sempre secondo i dati Centrale Rischi al 31/12/2003, infatti, circa 1’82% dei soggetti censiti presentava affidamenti
assistititi da una garanzia reale o personale.

5 L’apparente contrasto con il dato riportato nell’introduzione di questo articolo ¢ legato ad una diversa composizione dei due campioni
considerati: mentre quello di Ongena-Smith ¢ costituito da grandi imprese, quello considerato in questo articolo si riferisce ad un
campione piu simile alla popolazione delle imprese italiane, caratterizzato, cio¢, da soggetti di dimensione medio-piccola.

6 Si veda Cotula F. (1999).

7 Per ragioni di riservatezza, i dati Centrale Rischi presentano un problema di censoring. Per tali motivi le informazioni relative a quegli
affidati che intrattengono rapporti con meno di quattro istituti vengono infatti raggruppate in un'unica classe.
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A partire da questa evidenza, puo essere, dunque, interessante capire quali elementi risultano correlati con il diverso grado di
multiaffidamento delle aziende italiane.

Da un punto di vista concettuale, una variabile rilevante ¢ certamente costituita dalla dimensione dell’impresa. E’ verosimile,
infatti, attendersi che al crescere della dimensione dell’azienda possa aumentare il numero di banche con cui si hanno relazioni
creditizie. Cio puo essere, in primo luogo, spiegabile con il fatto che gli istituti di credito, per ragioni di frazionamento del
rischio, siano meno disponibili ad avere esposizioni elevate nei confronti di grandi imprese®.

Questo legame diretto tra grado di multiaffidamento e dimensione puo, inoltre, riflettere una maggiore opacita delle aziende di
minore dimensione, la quale puo dipendere, a sua volta, dal fatto che, in molti casi, le piccole imprese non dispongono di
bilanci, ¢ qualora questi siano disponibili spesso sono espressi in forma sintetica, e quindi presentano un contenuto
informativo di minore qualita e/o attendibilita. Inoltre, questa tipologia di aziende ¢ costituita, tipicamente, da imprese
giovani, e, dunque con un track-record comparativamente inferiore di quello di un’impresa di maggiori dimensioni. Cio fa si
che tale categoria di prenditori risulti piu difficile da valutare dal punto di vista dei finanziatori esterni, e che, quindi, sia
ottimale che ci siano poche o un’unica banca, le quali sviluppino un patrimonio di conoscenze utili a valutare la rischiosita
dell’impresa. Tuttavia, come verra mostrato piu avanti, questo legame inverso ipotizzato tra opacita informativa e grado di
multiaffidamento sembra valere solo per le imprese piu piccole, mentre per le imprese di media dimensione 1’opacita
informativa o il basso grado di protezione dei terzi creditori appaiono, invece, correlati positivamente con il numero di istituti
eroganti per singolo prenditore.

Esaminando la distribuzione del grado di multiaffidamento per dimensione delle aziende, si nota come, in effetti, questa
variabile conti: le imprese piu grandi tendono ad essere affidate da un numero maggiore di banche. Si osserva, tuttavia, come
anche una percentuale significativa di imprese di piccola dimensione abbia rapporti con piu istituti. Ad esempio, circa il 22%
delle imprese con fatturato fino a 5 min di euro ¢ affidata da piu di 6 banche, e tale percentuale sale al 55% per le aziende con
fatturato tra 5 ¢ 10 mln di euro.

Da quanto detto sembrerebbe, dunque, che la dimensione non sia I’unica variabile rilevante per spiegare il numero di banche
con cui le imprese hanno relazioni di credito.

Tab. 1: Grado di multiaffidamento e dimensione d’impresa

Numero di banche

% di imprese Mediana Fino a 3 4 5 6 7 Oltre 7 Totale
o
5 finoa s 4 35.6 16.6 14.6 10.8 8.4 14.1 100
[}
: da5al0 7 10.8 9.4 11.8 12.8 11.0 44.2 100
E
£ da10a 15 9 6.4 6.3 8.5 9.0 10.4 59.4 100
2
[ da 15a 25 9 4.4 4.8 6.9 7.3 9.2 67.4 100
£
& da 25a 50 11 3.2 3.2 4.1 5.6 6.4 77.4 100
pe
a da 50 a 100 13 2.7 3.0 2.3 4.1 4.3 83.5 100
©
O
oltre 100 16 1.9 1.2 3.4 2.5 2.7 88.3 100
Totale 7 16.6 9.7 10.2 9.4 8.7 45.4 100

Fonte: Elaborazioni su dati Centrale Rischi e Datawarehouse Corporate UBI

Anche I’eta dell’impresa appare essere positivamente associata con il grado di multiaffidamento: il numero di relazioni
bancarie cresce infatti al crescere dell’eta dell’impresa (Tab. 2). Tuttavia, la correlazione appare in questo caso meno forte che
nel caso della dimensione. In effetti, anche realta imprenditoriali relativamente giovani tendono ad essere caratterizzate da un
elevato grado di multiaffidamento. Ad esempio, il 34% delle aziende con un’eta fino a 2 anni ha relazioni con piu di 7 banche.
E’ possibile che questo sia in qualche modo legato alla rischiosita dell’impresa, nel senso che gli istituti creditizi possono
percepire alcune realta come troppo rischiose e pertanto limitare la loro esposizione nei confronti di queste. Un’interpretazione
alternativa, e altrettanto valida da un punto di vista logico, puo essere che le imprese giovani e rischiose ricorrano al
multiaffidamento allo scopo di limitare il rischio di razionamento del credito.

8 L’esistenza di costi fissi nel rapporto creditizio rende, inoltre, relativamente meno convenienti i benefici del frazionamento delle
esposizioni nel caso delle piccole imprese rispetto a quelle medie o grandi.
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Tab. 2: Grado di multiaffidamento ed eta dell’impresa

Numero di banche

Mediana Fino a 3 4 5 6 7 Oltre 7 Totale
finoa 2 5 32.7 8.9 11.0 8.9 4.2 34.3 100
E da3as 7 20.9 9.4 8.0 8.6 9.5 43.6 100
T
-
§ da6al0 7 15.3 9.2 9.4 9.7 8.7 47.8 100
E' da1lla20 8 11.1 7.9 9.3 9.8 9.4 52.5 100
E da 21 a 30 8 8.4 7.7 9.5 8.8 8.4 57.1 100
]
i da31a50 9 7.0 7.4 8.8 8.3 9.5 59.0 100
Oltre 50 10 7.7 4.8 6.3 8.3 7.8 65.0 100
Totale 8 11.4 7.9 9.1 9.1 8.8 53.6 100

Fonte: Elaborazioni su dati Centrale Rischi e Datawarehouse Corporate UBI

Tale legame tra multiaffidamento e rischiosita appare confermato esaminando la Tab. 3, la quale mostra come le imprese a
maggior rischio (misurato dal rating Centrale dei Bilanci — Ce.Bi.”) sono caratterizzate da un maggior grado di
multiaffidamento.

Tab. 3: Grado di multiaffidamento e rischiosita

Grado di rischiosita

Basso Medio Alto Totale
Nr. di banche (mediana) 5 7 8 7
) Fino a 3 26.4 16.8 14.7 16.5
{:é 4 13.9 10.5 8.5 9.7
§ 5 12.9 10.8 9.4 10.2
; 6 11.1 10.2 8.8 9.5
§ 7 8.3 9.1 8.5 8.7
z Oltre 7 27.4 42.6 50.0 45.4
Totale 100 100 100 100

Fonte: Elaborazioni su dati Centrale Rischi e Datawarehouse Corporate UBI

3 Le determinanti del grado di multiaffidamento

Nel paragrafo precedente si ¢ individuato un insieme di possibili variabili associate al grado di multiaffidamento,
evidenziando peraltro la necessita di considerare un’analisi multivariata proprio allo scopo di mostrare 1’effetto congiunto
delle diverse variabili sul grado di multiaffidamento.

Al fine, dunque, di analizzare le determinanti del grado di multiaffidamento si € ricorso alla stima di un modello econometrico
di tipo ordered-logit, in cui la variabile dipendente ¢ stata suddivisa in 4 classi definite come segue:

1) fino a 3 banche;
2) da 4 a 7 banche;
3) da 8 a 10 banche;
4) oltre 10 banche.

° 11 rating Ce.Bi. & un indicatore di rischio che varia da 1 a 9, dove 1 indica le imprese con una rischiosita piu bassa ¢ 9 quelle con un
grado di rischio piu elevato. Nella Tab. 3 le 9 clessi di rating sono state raggruppate in 3 categorie: basso (rating 1 e 2), medio (rating 3 e
4) alto rischio (rating da 5 a 9).
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Le variabili d’impresa prese in considerazione come esplicative sono la dimensione (misurata dal logaritmo naturale del
fatturato - FATT); la dipendenza dal credito bancario (approssimata dalla quota di debito bancario sul totale del debito -
DEBBANC); la rischiosita, sintetizzata attraverso quattro dummy che indicano I’appartenenza dell’impresa a 4 categorie del
rating Ce.Bi. (d_RATING i con i che va I a 4)'; piti un insieme di dummy settoriali (per Iindustria in senso stretto, i servizi
e le costruzioni) e territoriali (nord-ovest, nord-est e sud) che fungono da variabili di controllo. Inoltre, al fine di differenziare
I’effetto della rischiosita a seconda della dimensione dell’impresa, la dummy d RATING i ¢ stata interagita con tre dummy
dimensionali rappresentative delle piccole (fino a 10 min di euro di fatturato), medie (fatturato da 10 a 50 min di euro), e
grandi imprese (oltre 50 mln di euro di fatturato) rispettivamente.''

Il modello stima, pertanto, la probabilita che una certa impresa appartenga ad una delle quattro classi di multiaffidamento in
funzione di un insieme di covariate, ossia:

d_RATING,
@, + a,FATT + a,DEBBANC+ [, B, p.,]-|d _RATING, |-d _Piccole+
d_RATING,
d_RATING d_RATING
(1) PrMULT =il=y|+[y, 7, 7, 7] d_RATING, |, Medie+[0, 0, 6, 6,]- d_RATING |\ Grandi+
’ d_RATING,| =~ 20 d_RATING,| ~
d_RATING, d_RATING,
d_ISS d_NO
+n n nl|d_SER|+[n 4 4]-| d_NE
d_COS d_SUD

dove MULT ¢ la variabile indicativa del grado di multiaffidamento la quale puo assumere valori da 1 a 4, cosi come
specificato sopra, e I/ ¢ la funzione logistica. Il modello € stato stimato utilizzando i dati Centrale dei Rischi (la quale
contiene informazioni sul grado di multiaffidamento) riferiti alla fine del 2003, mentre le informazioni di bilancio al
31/12/2002 sono tratte dall’archivio Ce.Bi. *

I risultati della stima evidenziano che la probabilita di multiaffidamento cresce al crescere della dimensione d’impresa, della
dipendenza dal credito bancario e del rischio d’impresa.

Le categorie in questione raggruppano le 9 classi di rating Ce.Bi. nelle seguenti quattro categorie: d RATING 1 = classi di rating 1 e
2;d RATING 2 =classi di rating 3 e 4; d RATING_3 = classi di rating 5, 6 ¢ 7; d RATING 4 = classi di rating 8 ¢ 9

""" Si ¢ anche stimato un modello in cui oltre alle variabili indicate si & considerata I’eta dell’impresa quale variabile esplicativa. La
variabile risulta associata positivamente in modo statisticamente significativo con il grado di multiaffidamento. Poiché tuttavia i
risultati di questa stima non differiscono in maniera sostanziale da quelli illustrati di seguito, si ¢ deciso (per ragioni di spazio) di non
riportarli.

Il modello ¢ stato stimato anche utilizzando informazioni relative al grado di multiaffidamento al 31/12/2002. I risultati sono
praticamente immutati.
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Tab. 4: Risultati della stima del modello ordered logit

Variabile dipendente = grado di multiaffidamento (misurato in 4 classi)
Numero di osservazioni = 21.946

Pseudo R? = 0,1519

Coefficiente  Err. std. z P>z
FATT 0.83 0.03 30.92 0.00
DEBBANC 0.01 0.00 17.16 0.00
d_Rating 2*d_Piccole 0.52 0.06 8.64 0.00
d_Rating 3*d_Piccole 1.07 0.06 18.61 0.00
d_Rating 4*d_Piccole 1.15 0.09 12.25 0.00
d_Rating 1*d_Medie 0.16 0.09 1.73 0.08
d_Rating 2*d_Medie 0.86 0.07 11.66 0.00
d_Rating 3*d_Medie 1.54 0.07 21.71 0.00
d_Rating 4*d_Medie 1.30 0.15 8.49 0.00
d_Rating 1*d_Grandi 0.07 0.16 0.41 0.69
d_Rating 2*d_Grandi 0.63 0.13 4.97 0.00
d_Rating 3*d_Grandi 1.31 0.13 10.34 0.00
d_Rating 4*d_Grandi 0.83 0.33 2.56 0.01
d_ISsS 0.68 0.15 4.44 0.00
d_SER 0.10 0.15 0.67 0.51
d_COoSs 0.56 0.16 3.55 0.00
d_NO -0.17 0.03 -5.17 0.00
d_NE -0.65 0.03 -19.12 0.00
d_SuD -0.19 0.05 -4.29 0.00

Fonte: Elaborazioni su dati Centrale Rischi e Datawarehouse Corporate UBI

In particolare, per quanto riguarda I’associazione tra rischiosita della singola impresa e grado di multiaffidamento emergono
due aspetti interessanti.

Il primo ¢ il fatto che i coefficienti che misurano la sensibilita del grado di multiaffidamento al rating di bilancio per le
aziende di media dimensione risultano essere piu elevati di quelli stimati per quelle piccole e grandi.

Cio potrebbe riflettere un comportamento da parte delle banche che, in un’ottica di frazionamento dei rischi, non sarebbero
disponibili a concedere credito oltre una certa quantita alle imprese piu rischiose, spingendole, di fatto, a ricorrere al
multiaffidamento per ottenere le somme loro necessarie. Questo potrebbe a sua volta indicare un grado di avversione al rischio
da parte degli intermediari creditizi derivante da una difficolta a valutare I’effettiva rischiosita di alcune categorie di imprese'’.
Tale grado di avversione apparirebbe significativamente piu elevato per le imprese di media dimensione, mentre risulterebbe
invece piu basso per le piccole aziende e per quelle piu grandi. Cid potrebbe derivare da una minore trasparenza informativa
delle medie rispetto alle grandi aziende. In effetti, come verra mostrato nel paragrafo 4 i risultati della survey UBI sulla
corporate governance forniscono una conferma di tale ipotesi: essi evidenziano, infatti, come le medie imprese presentino un
modello di governance piu simile a quelli delle piccole imprese. Ma, mentre 1’effetto sul bilancio di una banca della difficolta
di valutazione di un’esposizione nei confronti di una piccola impresa puo essere, tutto sommato, contenuto, tale effetto ¢ di un
ordine di grandezza molto maggiore per una media impresa, dando luogo all’accennata avversione al rischio e dunque al
multiaffidamento.

Il secondo aspetto che emerge dal modello ¢ che la relazione tra rischiosita e grado di multiaffidamento per le medie e,
soprattutto, per le grandi imprese non risulta monotonamente crescente, come testimonia il fatto che il coefficiente stimato per
la categoria di rating 3 ¢ maggiore di quello per la categoria di rating 4. Questo potrebbe suggerire che le aziende con una
categoria di rating 3 (che comprende i rating Ce.Bi. da 5 a 7), e quindi con una rischiosita medio alta, ricorrano al

3 Occorre dire che lo sviluppo e la diffusione della tecniche di misurazione dei rischi di credito (conseguenza anche di Basilea II) possano
aver ridotto e possano continuare a ridurre nel futuro ’accennata difficolta a misurare la rischiosita di un’esposizione creditizia.
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multiaffidamento con lo scopo di limitare la possibilita che le banche possano razionare loro la quantita di credito o al fine di
ottenere tassi di interesse pill bassi'*. Le imprese che ricadono nella categoria di rating 4 (rating Ce.Bi 8 ¢ 9) sembrerebbero al
contrario trovare maggiori difficolta di quelle della classe 3 a ricorrere al multiaffidamento.

Una volta ottenuta la stima dei coefficienti del modello puo essere utile valutare la significativita da un punto di vista
economico delle diverse variabili utilizzate per spiegare il grado di multiaffidamento delle imprese (al di 1a di quella che puo
essere la loro significativita statistica). Cio si pud fare attraverso il calcolo delle probabilita marginali che un’impresa
appartenga ad una certa classe di multiaffidamento associate con diversi valori delle variabili indipendenti. Queste probabilita
marginali sono ottenute sostituendo i coefficienti stimati con il modello nella funzione (in questo caso logistica), facendo
variare i valori della variabile d’interesse e mantenendo costanti (ad esempio al loro valore medio) quelli delle altre variabili.
Nella Tab. 5 si riportano le probabilita marginali di avere relazioni con oltre 10 banche (classe 4 di multiaffidamento)
associate a diversi valori delle variabili indipendenti. In particolare, nell’esercizio si calcolano le probabilita marginali
rispettivamente al valore medio, al 75° e ad 95° percentile della variabile d’interesse, mentre per quanto riguarda le dummy
relative alla rischiosita le probabilita marginali si riferiscono al passaggio della variabile da 0 ad 1.

Come si vede dalla tabella, la significativita economica della variabile dimensionale appare elevata: la probabilita di avere
relazioni con oltre 10 banche passa infatti dal 30,43%, nel caso in cui il logaritmo del fatturato assuma un valore pari alla
media, al 46,08% ed al 76,54% qualora il logaritmo del fatturato sia pari rispettivamente al 75° e 95° percentile.

La significativita economica della variabile che identifica il livello di dipendenza dal credito bancario (quota di debiti bancari
sul totale) ¢, invece, piuttosto bassa: la probabilita di avere un elevato grado di multiaffidamento cresce infatti di meno di 4
punti percentuali (da 30,48% a 34,13%) qualora questa passi dal valore medio al 75° percentile. Cio, probabilmente, dipende
dal fatto che tale indicatore presenta una bassa variabilita all’interno del campione: infatti, una percentuale pari ad oltre il 70%
delle imprese del campione presenta una quota di debiti bancari sul totale superiore all’80%.

L’effetto della variabile rischiosita (rating Ce.Bi.) sulla probabilita di multiaffidamento appare al contrario elevato: se si
considera ad esempio la significativita della variabile dummy che individua il rating pari alla categoria 3 per le medie imprese,
si ha che la probabilita marginale di avere piu di 10 relazioni bancarie cresce dal valore di 25,11% al 61,03% quando la
dummy passa dal valore 0 al valore 1.

' Questo comportamento riflette il tentativo di evitare il cosiddetto rischio di hold-up, il quale puo verificarsi quando il rapporto tra la banca
e 'impresa diventa esclusivo, per cui la banca puo sfruttare il proprio potere monopolistico per praticare tassi piu elevati.

NEWSLETTER AIFIRM RISK MANAGEMENT MAGAZINE - 10




Tab 5: Significativita economica delle variabili*

Probabilita marginali di avere relazioni con oltre 10 banche (classe 4
di multiaff) associate a diversi valori della variabile indipendente

Variabile indipendente Valore medio 75° percentile 95° percentile

FATT 30.43% 46.08% 76.54%

DEBBANC 30.48% 34.13% 34.13%
Effetto delle dummy relative alla rischiosita d'impresa

0 1

d_Rating 2*d_Piccole 28.69% 40.40%
d_Rating 3*d_Piccole 23.59% 47.33%
d_Rating 4*d_Piccole 29.67% 57.13%
d_Rating 1*d_Medie 30.38% 33.83%
d_Rating 2*d_Medie 28.65% 48.67%
d_Rating 3*d_Medie 25.11% 61.03%
d_Rating 4*d_Medie 22.37% 61.32%
d_Rating 1*d_Grandi 30.48% 31.90%
d_Rating 2*d_Grandi 30.04% 44.53%
d_Rating 3*d_Grandi 29.25% 60.43%
d_Rating 4*d_Grandi 30.43% 50.20%

* per memoria si riportano il valore medio, ed il 75° e 95° percentile per le variabili considerate:
log Fatturato = 9,00 — 9,81 —11,41;
Quota di debito bancario = 81,74 — 100 — 100

Fonte: Elaborazioni su dati Centrale Rischi e Datawarehouse Corporate UBI

4 Grado di multiaffidamento e caratteristiche di governance delle imprese

Nel paragrafo precedente si ¢ visto come il grado di multiaffidamento appare essere funzione crescente della rischiosita delle
imprese ¢ come questa evidenza potrebbe essere interpretata come ’effetto di un certo grado di avversione al rischio da parte
della banche derivante da una difficolta a valutare I’effettiva rischiosita di alcune categorie di imprese legata a carenze nei loro
sistemi di governance o ad una scarsa trasparenza informativa.

In effetti, in un recente articolo di Carletti, Cerasi, Daltung (2004) si sostiene come il grado di multiaffidamento sia legato
positivamente ai cosiddetti costi di monitoraggio delle diverse esposizioni: tanto piu elevata ¢ la difficolta da parte delle
banche a valutare e monitorare la rischiosita dei singoli affidati, tanto maggiore sarebbe il grado di multiaffidamento. E’
verosimile, peraltro, che tali costi possano essere correlati alle caratteristiche di governance delle imprese. E’ intuitivo, infatti,
che sistemi di governo delle aziende orientati ad una minore trasparenza informativa o, piu in generale, ad una minore tutela
dei cosiddetti outsider (azionisti di minoranza, finanziatori esterni, ecc.) tendano ad innalzare i costi di monitoraggio.

Al fine dunque di approfondire il legame tra grado di multiaffidamento e caratteristiche di governance delle imprese si sono
utilizzati i risultati di una survey sul tema recentemente condotta da UBI su un campione di oltre 800 aziende clienti.

I risultati di tale indagine confermano elementi per lo piu noti'’, quali I’elevato grado di concentrazione della proprieta,
I’ampia diffusione tra le imprese di gruppi anche non formalizzati, la prevalenza di strutture di governance “informali”,
caratterizzate dalla scarsita di regole codificate ed esplicite e di meccanismi di controllo esterno vincolanti a tutela dei
finanziatori esterni. Oltre a queste caratteristiche, la survey evidenzia un certo grado di eterogeneita in alcuni elementi di
governance in relazione soprattutto alla dimensione delle imprese. Si nota, in particolare, il fatto che le medie imprese
presentano caratteristiche di governance piu simili a quelle delle piccole imprese per cid che riguarda la trasparenza
informativa o, piu in generale, il grado di protezione dei finanziatori esterni.

A partire da questi risultati si ¢ quindi stimato nuovamente il modello ordered-logit di cui al paragrafo 3 utilizzando i dati
delle imprese facenti parte del campione della survey, e aggiungendo alla variabili esplicative gia inserite in precedenza una
variabile che riassume alcune caratteristiche di governance a livello d’impresa. In particolare, la variabile in questione ¢ data

15 Si vedano: Barca F. et al. (1994) e la piu recente analisi di Giacomelli S. — S. Trento (2004).

NEWSLETTER AIFIRM RISK MANAGEMENT MAGAZINE - 11




da una variabile dummy indicativa del fatto che I’impresa abbia (=1) o meno (= 0) una struttura di governance in qualche
modo formale o codificata. Nella fattispecie la governance si definisce codificata qualora si verifichino le tre seguenti
condizioni:

1) P’impresa non ha né ’amministratore delegato né il direttore generale imparentati con chi ha la proprieta dell’impresa;
2) esistono membri indipendenti nel consiglio di amministrazione
3) I’azienda dispone di un sistema di controllo di gestione'’.

I risultati del modello (Tab. 6) confermano quanto ottenuto nella sezione precedente con riferimento al campione piu ampio di
imprese: il grado di multiaffidamento tende ad essere legato positivamente alla dimensione dell’impresa, alla sua dipendenza
dal credito bancario (anche se in questo caso il coefficiente non & significativamente diverso da zero) e alla rischiosita'’. La
variabile che sintetizza le caratteristiche di governance dell’impresa risulta essere significativa e con il segno atteso: il fatto di
avere un modello di governo formalizzato riduce la probabilita di multiaffidamento in quanto, verosimilmente, abbassa i costi
di monitoraggio da parte delle banche. In altri termini cid suggerirebbe che, a parita di altre condizioni, le imprese che
adottano una struttura di governance orientata ad una maggiore tutela degli outsider sono anche quelle meno multiaffidate, dal
momento che gli istituti creditizi sono presumibilmente meno avversi al rischio nei loro confronti.

Tale legame negativo pud essere anche interpretato come la tendenza da parte delle imprese “meno trasparenti” ad adottare il
multiaffidamento come meccanismo che riduce ’ingerenza dei finanziatori esterni nella gestione dell’impresa (come ad
esempio in Carletti (2004)). Cio € tanto piu vero quanto piu la pratica del multiaffidamento si associa ad una minore attivita di
screening e monitoring da parte delle banche, e tanto piu elevati sono i cosiddetti benefici privati del controllo che vanno ai
manager/proprietari dell’impresa'®.

Tab. 6: Risultati della stima del modello ordered logit

Variabile dipendente = grado di multiaffidamento (misurato in 4 classi)
Numero di osservazioni = 605

Pseudo R? = 0,1839

Coefficiente  Err. std. z P>z
FATT 0.81 0.13 6.30 0.00
DEBBANC 0.01 0.00 1.54 0.12
d_Rating alto rischio*d_Piccole -0.35 0.28 -1.22 0.22
d_Rating basso rischio*d_Medie 0.03 0.34 0.08 0.94
d_Rating alto rischio*d_Medie 1.11 0.26 4.20 0.00
d_Rating basso rischio*d_Grandi -0.02 0.46 -0.04 0.97
d_Rating alto rischio*d_Grandi 1.09 0.46 2.36 0.02
d_governance -0.95 0.39 -2.42 0.02
d_ISS 0.09 0.61 0.16 0.88
d_SER 0.07 0.65 0.11 0.91
d_COSs -0.57 0.62 -0.93 0.35
d_NO 0.71 0.26 2.72 0.01
d_NE 0.33 0.24 1.40 0.16
d_SubD -0.14 0.28 -0.49 0.62

Fonte: Elaborazioni su dati Centrale Rischi e Datawarehouse Corporate UBI

Nel campione esaminato vi sono 61 imprese su un totale di 605 utilizzate nella stima del modello che presentano le caratteristiche sopra
citate.

Nell’equazione stimata al fine di semplificare il modello e ridurre il numero di coefficienti si sono ulteriormente raggruppate le categorie
di rating in due sole classi: basso rischio (categorie 1 ¢ 2 o rating da 1 a 4) e alto rischio (categorie 3 ¢ 4 ossia rating da 5 a 9). I risultati
non cambiano in maniera sostanziale qualora si considerino le 4 categorie di rating.

Sul tema si veda tra gli altri Dyck A. - L. Zingales (2004)
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Cosi come fatto in precedenza, puo essere utile valutare la significativita economica delle diverse variabili utilizzate per
spiegare il grado di multiaffidamento attraverso il calcolo delle probabilita marginali di avere relazioni con piu di 10 banche
associate a diversi valori delle variabili indipendenti.

I risultati di questo esercizio tendono a confermare quanto trovato sopra nella stima con il campione pit ampio (il che
costituisce in qualche modo un test di robustezza del modello). Si conferma in particolare I’elevata significativita economica
della variabile dimensionale, cosi come della rischiosita d’impresa in particolare per quanto riguarda la medie e le grandi
aziende. Infatti, nel caso di imprese definite ad alto rischio ¢ di media dimensione la probabilita di avere relazioni con piu di
10 banche cresce dal 42,87% al 76,28% quando la dummy passa da 0 ad 1. Analogamente, nel caso delle grandi aziende piu
rischiose la probabilita di multiaffidamento cresce dal 48,49% al 79,79% allorché la variabile dummy che indica la rischiosita
dell’impresa passa da 0 ad 1.

Anche la dummy che sintetizza le caratteristiche di governance delle imprese presenta una significativita economica nel
complesso elevata: la probabilita di multiaffidamento si riduce infatti dal 55,73% al 32,67%, nel momento in cui I’imprese si
caratterizza per I’adozione di una struttura di governance codificata o maggiormente orientata alla tutela dei terzi.

Questi risultati tenderebbero, pertanto, a sostenere 1’ipotesi secondo cui il multiaffidamento possa costituire una risposta da
parte delle banche ad una difficolta a valutare I’effettivo grado di rischio di alcuni prenditori, anche se, ovviamente, non sono
da escludere spiegazioni alternative.

Tab. 7: Significativita economica dei coefficienti

Probabilita marginali di avere relazioni con oltre 10 banche (classe 4
di multiaff) associate a diversi valori della variabile indipendente

Variabile indipendente  Valore medio 75° percentile 95° percentile

FATT 53.60% 70.47% 91.05%
DEBBANC 53.10% 56.05% 56.05%
Effetto delle dummy rischiosita e governance
0 1
d_Rating alto rischio*d_Piccole 51.50% 60.05%
d_Rating basso rischio*d_Medie 51.87% 61.01%
d_Rating alto rischio*d_Medie 42.87% 76.28%
d_Rating basso rischio*d_Grandi 52.36% 60.42%
d_Rating alto rischio*d_Grandi 48.49% 79.79%
d_governance formale 55.73% 32.67%

Fonte: Elaborazioni su dati Centrale Rischi e Datawarehouse Corporate UBI

Conclusioni

L’analisi svolta su una delle caratteristiche principali del rapporto banca-impresa in Italia, il multiaffidamento, evidenzia come
questa sia legata, tra le altre cose, in modo significativo e importante a caratteristiche della governance delle imprese. Le
aziende che presentano un modello di governo di tipo non codificato, che potrebbe essere caratterizzato cio¢ da una minore
trasparenza informativa o piu in generale un minor livello di protezione dei terzi creditori, si contraddistinguono infatti per
avere un maggior grado di multiaffidamento. Pur non escludendo interpretazioni alternative, cid tenderebbe a sostenere
I’ipotesi secondo cui il multiaffidamento possa costituire un meccanismo assicurativo attraverso il quale le banche
fronteggiano una difficoltad nel valutare le imprese affidate, difficolta, come si ¢ detto, connessa in buona parte all’opacita
informativa di queste ultime o di carenze nel loro modello di governance.

Tale aspetto risulta particolarmente importante per le medie imprese le quali se, da un lato, presentano caratteristiche di
governo piu simili a quelle delle piccole imprese, dall’altro lato mostrano un grado di multiaffidamento paragonabile a quello
delle grandi imprese.

Cio puo avere rilevanti implicazioni di policy. In effetti, gran parte della letteratura sul rapporto banca-impresa evidenzia
come il grado di multiaffidamento in genere sia associato ad una minore disponibilita di credito soprattutto nelle fasi
congiunturali avverse (cosiddetto rischio di razionamento del credito)'”. Questo & importante in prospettiva con riferimento al

1 L’intuizione alla base di tale legame ¢ che il multiaffidamento da luogo ad una dispersione del patrimonio informativo utile alla banca

per valutare la rischiosita dell’impresa: in mancanza di tale conoscenza e a parita di altre condizioni le imprese multiaffidate avrebbero
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nuovo accordo sui requisiti patrimoniali della banche (ossia Basilea II). Se ¢ vero che da una parte Basilea II potrebbe
comportare un miglioramento generalizzato nelle capacita di misurazione del rischio di credito da parte del sistema bancario,
riducendo pertanto la necessita di far ricorso al multiaffidamento con lo scopo di ridurre ’incertezza nella valutazione della
rischiosita delle imprese®, ¢ altresi vero che, affinché questo processo dispieghi i suoi effetti in maniera completa, sono
necessari miglioramenti significativi nella trasparenza informativa delle imprese cosi come nella loro struttura di corporate
governance. Ne consegue, dunque, che le aziende che non mostreranno progressi significativi nel loro modello di governo
potrebbero rischiare nel prossimo futuro di subire una significativa restrizione delle condizioni di accesso al credito.

Giuseppe Vulpes
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Il Risk Management, la Tracking Error Volatility ed il modello interno Sanpaolo IMI A.M. SGR.

di Domenico Mignacca, PierPaolo Rizzi e Francesco Deledda (Sanpaolo IMI Asset Management Sgr)

Questo lavoro ha la finalita di illustrare i principali aspetti dell attivita di Risk Management per ['industria del risparmio
gestito ed in particolare descrivere la realta presente in Sanpaolo IMI A.M. SGR (SPIAM).

Maggiore attenzione sara riservata all’approccio parametrico della Tracking Error Volatility ed alla sua implementazione
attraverso la piattaforma di rischio adottata da SPIAM: SPIDER.

Nel corso di questi ultimi anni, in seguito all’andamento altalenante dei mercati finanziari ed all’alta volatilita degli stessi, il
risk management ha assunto un ruolo sempre pit importante all’interno del processo d’investimento nell’industria del
risparmio gestito, non solo ai fini di una valutazione ex-post dei rischi di mercato assunti dalla gestione, ma anche nella
definizione delle politiche di risk budgeting e nella conseguente individuazione dello stile di gestione relativo alla gamma
prodotti offerta. Cio ¢ utile sia all’alta direzione, che riesce a controllare e gestire in modo efficiente i rischi assunti, sia alla
clientela, istituzionale e retail, che puo’ avvalersi di un piu’ ampio set informativo, utile alla valutazione dei risultati dei loro
investimenti.

Occorre, tuttavia, fare un doveroso distinguo tra il ruolo svolto dal risk management all’interno dell’attivita bancaria classica,
attenta al rispetto dei limiti imposti dall’autorita di vigilanza ed al ritorno in termini assoluti degli investimenti dei propri
capitali, ed al risk management all’interno di una societa di gestione attenta, non solo a soddisfare esigenze di carattere
normativo, ma anche ai risultati raggiunti dalla gestione dei capitali di terzi conferiti secondo un “mandato”. Tali risultati, in
particolare, non sono espressione di un rendimento assoluto, obiettivo primo della banca, ma di un differenziale di
performance rispetto ad un indice ritenuto rappresentativo di un determinato mercato (benchmark).

Pertanto, la diversita degli obiettivi tra la banca e la societa di gestione del risparmio, ha portato necessariamente all’utilizzo di
approcci metodologici differenti. Tra questi possiamo menzionare il Value at Risk (Var) e la Tracking Error Volatility (Tev)
Se il Var, nella sua accezione classica, ¢ un buon indicatore di rischiositd assoluta, la Tev risulta invece piu adatta a
rappresentare la variabilita dell’extra rendimento rispetto al benchmark (rischiosita relativa).

Risk Management e Metodologia del Tev: la scelta di SPIAM

La tracking error volatility, secondo un approccio parametrico, ¢ stata individuata come la misura che piu’ si adatta a spiegare
il rischio a cui sono esposti i prodotti gestiti di Sanpaolo IMI A.M. Lo step successivo ¢ stato quello della valutazione del
trade off tra I’implementazione della metodologia prescelta tramite un applicativo sviluppato “in house” (make) oppure
I’acquisto di software gia presenti sul mercato (buy).

Tra i vantaggi legati alla scelta della prima soluzione evidenziamo:

maggiore flessibilita e modularita dello strumento;
assenza di costi periodici legati alle licenze;

completa trasparenza degli algoritmi di calcolo utilizzati;
facilita di integrazione con applicativi gia presenti.

Sanpaolo IMI Asset Management ha optato per la soluzione interna creando la piattaforma di rischio denominata SPIDER,
implementando un modello parametrico per il calcolo della Tev, che puo essere descritto dalla seguente espressione:

TeV = f(q,b,)(r),€)

dove con ¢, b, 2(7), ed ¢ indichiamo rispettivamente: il vettore dei pesi degli asset in portafoglio, il vettore dei pesi degli asset
nel benchmark, la matrice di varianza-covarianza tra i rendimenti degli asset presenti nel portafoglio e di quelli del
benchmark, il termine stocastico.

Complementare all’aspetto metodologico ¢ sicuramente quello riguardante I’idonea rappresentazione del portafoglio e del
benchmark (mapping) ai fini del calcolo del Tev.

Infatti le diverse modalita di rielaborazione delle posizioni dei prodotti, influiscono direttamente sulla determinazione dei
vettori dei pesi dei titoli in portafoglio (q) e nel benchmark (b) e sulla scelta delle serie storiche sulla base delle quali viene
calcolata la matrice delle volatilita.

Ogni strumento finanziario, segue proprie regole di mapping che possono essere pit 0 meno complesse a seconda dello
strumento stesso.

Nella nostra metodologia, il concetto di attivita sottostante ad uno strumento finanziario assume un ruolo cruciale, essendo
considerata il nucleo di tutto I’impianto di mapping.

Se 1 titoli azionari possono essere considerati lo strumento pitt semplice da rappresentare, cid non si puo dire per i fondi, i
derivati ed i titoli obbligazionari.

Un titolo azionario, secondo il nostro approccio, viene rappresentato “da se stesso”, potendo disporre della serie storica dei
suoi (log) rendimenti.
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Cio non avviene per i titoli obbligazionari per diversi motivi:

e la serie storica dei rendimenti potrebbe essere poco profonda nel caso di recente emissione;

e presenza del fenomeno del “Pull to Parity”;

e eventuali mutamenti dello “standing creditizio” dell’emissione e/o dell’emittente, che inficerebbero la storia dei
rendimenti.

Per tali considerazioni, ogni emissione obbligazionaria viene associata ad uno o piu indici, coerenti per valuta e rating,
preservandone il controvalore e la duration'.

Relativamente ai derivati, invece, vengono considerate le attivita sottostanti, siano esse indici, titoli o valute.

Nel caso delle opzioni, la “mappatura” sul sottostante, avviene considerando il delta, sufficiente a catturare il rischio relativo a
cui si espone il fondo comune Long Only.

Per i fondi, siano essi azionari o obbligazionari, viene considerata la propria composizione o il proprio indice di riferimento, a
seconda che tali attivita siano gia elaborate o meno dal sistema’.

Le misure di rischio.

Come detto in precedenza. Spiam si ¢ avvalsa di un modello parametrico per il calcolo del tev che esprime quest’ultimo come
funzione di tre variabili e di un termine stocastico (g): il vettore dei pesi degli asset in portafoglio (q), il vettore dei pesi degli
asset nel benchmark (b) e la matrice di varianza-covarianza delle attivita (X(r)):

TeV = f(q,b, Y (r), &)

La formulazione esplicita del Tev, calcolato secondo questo approccio, ¢€:

o =lg-b)z(g-bNT

dove T ¢ I’orizzonte temporale prescelto.
L’assunzione di log-normalita dei prezzi delle attivita finanziarie e I’ipotesi che i (log) rendimenti siano congiuntamente

distribuiti normalmente ci permette di “scalare” opportunamente la grandezza (q - b) ) (q - b) mediante 7; nel

nostro caso, ad esempio, X ¢ ottenuta a partire da rendimenti settimanali, pertanto, per ottenere una misura annualizzata T ¢
posto pari a 52, cio¢ il numero di settimane in un anno.

Da questa formulazione della Tracking Error Volatility (o), € possibile ricavare le altre misure di rischio calcolate
dall’applicativo Spider.

Derivando la funzione che esprime il Tev per il vettore delle scommesse, otteniamo, infatti, il vettore delle sensitivity (A):

0 o > h
A —

"0 h o

con h=(q-b), dove h rappresenta il vettore delle scommesse sui singoli asset.

Tale vettore, di dimensione pari a quella del vettore delle scommesse, contiene le sensitivity del Tev rispetto a variazioni
marginali delle scommesse.

L’interpretazione da dare al parametro ¢ analoga a quella del delta di un’opzione e ci dice di quanto varia (con
un’approssimazione di primo grado) il tracking error a variazioni infinitesime della scommessa sulla posizione considerata.
Dopo aver introdotto il concetto di sensitivity, possiamo descrivere la quantita che indica la concentrazione del rischio attivo
per singola posizione: Component Tev*:

z
Ctev= <h > O_—h

dove <h> rappresenta la matrice quadrata che ha sulla diagonale principale le scommesse h ed al di fuori di essa tutti 0.

Ogni elemento del vettore ¢ ottenuto moltiplicando la i-esima scommessa per la corrispondente sensitivity.

"I pesi associati agli indici (JP Morgan per i titoli governativi e sovranazionali e Merrill Lynch per i titoli corporates) sono ottenuti
risolvendo un sistema di 2 equazioni in 2 incognite sulla base del controvalore e della duration di ogni singola emissione.

% Se al fondo in posizione & essociata una composizione, la mappatura viene effettuata sulla sua “reale composizione”, se invece non
esistono flussi informativi sulla composizione, il fondo viene approssimato con un indice appropriato, ad esempio il suo benchmark.

? La misura & mutuata dalla scomposizione del Var “alla” Garman: “Improving on Var"Risk May 1996.
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La somma degli elementi del vettore ¢ pari al Tev.

Questa propieta, ci permette di sommare gli elementi del vettore per classi omogenee, al fine di monitorare un’eventuale
policy di risk budgeting, ad esempio la concentrazione del rischio su settori o paesi.

Altra misura di notevole interesse ai nostri fini & I’ Active Market Exposure (Amex), la cui formulazione ¢ mutuata da un
concetto sviluppato da Goldman Sachs*: la Market Exposure.

Tale indicatore, ci permette di valutare la coerenza tra le decisioni di gestione di un portafoglio e gli indirizzi strategici
societari dettati dal Consiglio di Amministrazione.

11 vettore che rappresenta I’Amex di un portafoglio puo cosi essere rappresentato:

q'Zh 2q b
Amex=y—<q>v—_ <b>v—
b'Zb q'2q b'2b
dove:

q'zb

b'xb
2q

q'2q

b

b'2Eb

¢ il beta del portafoglio rispetto al Benchmark;

¢ il vettore dei beta delle attivita presenti in portafoglio rispetto al portafoglio stesso;

¢ il vettore dei beta delle attivita presenti nel benchmark rispetto al benchmark stesso.

Il significato dell’i-esimo elemento del vettore Amex, cosi ottenuto, pud essere definito come il contributo probabile alla
performance del portafoglio rispetto al benchmark in risposta ad uno shock del benchmark.

Definendo Bgy, il beta complessivo del portafoglio rispetto al suo benchmark e Bi4 e B;, ripettivamente il beta della i-esima
attivita rispetto al portafoglio ed al benchmark, possiamo rappresentare 1’4Amex della i-esima attivita nel seguente modo:

Amexi= By Bigi- Binbi’

Sommando gli Amex delle attivita in portafoglio, si puo facilmente verificare che la somma ¢ pari alla differenza tra il Beta
del portafoglio e 1.

y Z Z Zin'i,q Zbiai,b
Z mex i Bq,b Bi,qqi' Bi,bbi: Bq,b_ L 2 S 5 :Bq,b'l
! ! ! Gq Gb
Come il Ctev, anche I’4Amex ¢ sommabile per categorie omogenee di asset, risultando quindi un ottima proxy della view
implicita di un portafoglio.
La metodologia utilizzata, permette, inoltre, di scomporre la rischiosita del portafoglio nelle principali scelte, implicite o
esplicite, che conducono all’investimento finale: Asset allocation (AA), Country allocation (CA), Sector allocation (SA) e
Security selection (SS).
A tal proposito, oltre a poter calcolare il contributo di ogni singola attivita finanziaria alla rischiosita del portafoglio, il
modello ¢ in grado di stimare 1’attribuzione del rischio ripartendola nelle 4 principali decisioni di investimento sopra riportate.
Ponendo infatti:
44 CA SA _SS
=49 4 "4 "4
b = biAA ‘biCA ‘biSA -biSS

dove q; e b; rappresentano rispettivamente il peso della i-esima attivita nel portafoglio e nel benchmark:

q;** ¢ il peso dell’asset a cui appartiene Dattivita i-esima;

q:“* ¢ il peso assegnato, dato q;**, al paese di appartenenza dell’attivita i-esima;
q>* ¢ il peso assegnato, dato q;*, al settore di appartenenza dell’attivita i-esima;
q;> ¢ il peso assegnato, dato q;**, all’attivita i-esima.

4 R. Litterman; K. Kinkelmann “Managing Market Exposure”, Risk management series, Jan 1996
> E’ da notare come questo approccio tenga conto oltre che della scommessa sulla i-esima attivita, anche delle correlazioni tra le attivita in
portafoglio.
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Le stesse misure possono essere ottenute per il benchmark, cosi da ottenere le bet relative ad un singolo asset tenendo conto
delle 4 diverse decisioni d’investimento:

ho = (inA _ biAA ) pet . biSA . bl.SS

1

h'CA = (quA - biCA ) inA ’ biSA : biSS

1

h = (%SA _biSA)'inA '%CA 'biSS

1

1SS _( sS bss) A4 CA _S4
 =\4 Y% )4 4 4

Sommando le componenti per I’asset i-esimo abbiamo:

b= =B b B b g =B ) g b g =) gt g b
ss ss A4 CA _S4

(qi —b; )'qi q; 4,

A questo punto, il vettore rappresentativo delle scommesse (hy), relativo alle 4 decisioni d’investimento, pud essere cosi
rappresentato:

R
h
hy,
hss
Ponendo:
I, 1
I, 1
U= 1 7 ® 1, doven ¢ pari alla dimensione di h.
1 1

Pertanto possiamo riscrivere la formula del Tev nel seguente modo:

o =./h,'USU'h, -\/h,'Oh,

dove:

M ™M M M
M ™M M M
M ™M ™M M
M ™M M

Ora abbiamo tutti gli elementi per calcolare la contribuzione al rischio dell 4 decisioni d’investimento, analogamente a quanto
fatto per le singole attivita finanziarie (Ctev):

Ctev ,,
Ctev ., _ <h >'th
Ctev , Yo
Ctev

Dopo questa breve overview sembra chiaro come le statistiche presentate siano utili nella definizione e nel successivo
controllo delle politiche di risk budgeting.
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Struttura della Piattaforma e fasi del calcolo del TeV.

Di seguito illustreremo ’architettura che ¢ alla base della piattaforma di rischio SpiderWeb

Layer di astrazione

XFront Business Services @—— delle funzionalita
Mapping RiskCalculation Controllo . .
Service (CalcoloTEV) Accessi : /Lgé/le;‘/(ilgsg:iz(/joa?ie
Business Entities Class Library /
Position : ’ T
. DB aziendali Sistemi di
Keeping : analisi
Sistemi per la
generazione SPIDER
ed il controllo
delle info — A A . K
Anagrafica
Titoli
Anagrafica
ki Reporting
Valorizzazione
Indici

11 sistema si avvale di due fonti primarie:

e Un sistema di Position Keeping (Front end)
e Sistemi di generazione e controllo delle informazioni aziendali.

Il sistema di Front end permette il passaggio delle posizioni che i portafogli hanno in essere ad una certa data al sistema di
calcolo, inviando la fotografia delle posizioni secondo specifiche regole di Cut-off.

In particolare, il calcolo del profilo di rischio relativo di un portafoglio ad una data T, terra conto di tutti gli ordini inviati in T-
1 il cui eseguito ¢ ricevuto entro le ore 13 della data T.

I sistemi di generazione e controllo delle informazioni aziendali hanno lo scopo di inviare flussi informativi a livello di
anagrafica e prezzi relativamente a titoli, fondi ed indici. I suddetti sistemi sono cosi identificabili:

anagrafica titoli

anagrafica fondi

valorizzazione titoli e controllo prezzi

scarico e gestione indici azionari ed obbligazionari

Risulta evidente come non si possa prescindere da questi flussi informativi, che, vista la loro importanza, richiedono notevole
attenzione sia nello sviluppo che nella manutenzione.

I flussi menzionati vanno ad alimentare i DB Aziendali, distinti tra loro, che vengono anche definiti Business Entities Class
Library.

Il “cuore” del sistema ¢ rappresentato dai cosiddetti Xfront Business Services pensati e costruiti appositamente per essere
modulari ed indipendenti nelle loro funzioni.

Questi moduli vengono anche definiti Layer di Astrazione delle Funzionalita ed utilizzano le informazioni immagazzinate
nelle librerie appena menzionate.

Nello schema riportato, individuiamo i tre moduli principali:

e Mapping Service
e Risk Calculation
e  Controllo degli Accessi
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Il primo modulo si occupa dell’applicazione delle regole di Mapping per i portafogli e i relativi benchmark, il secondo del
calcolo del Tev, I’ultimo della creazione e della gestione degli accessi secondo i vari profili di utenza.

A valle del processo di calcolo, ha luogo la pubblicazione dei dati di rischio nell’applicativo Spider.

L’applicativo, oltre a soddisfare esigenze di risk analysis in senso stretto, alimenta sistemi di reporting. I sistemi standard di
reportistica all’interno di una societa di gestione assumono un ruolo cruciale poiché consentono la fruizione dei dati di rischio
alle diverse unita della medesima (ad esempio: alta direzione, commerciale, gestione..).

La scelta di modularita della struttura, trova giustificazione nel tentativo di rendere molto piu snello ed efficiente il
recepimento dei flussi informativi ed il successivo processo di elaborazione.

11 vantaggio principale riguarda la possibilita di elaborare un elevato numero di portafogli contenendo in maniera significativa
le tempistiche di calcolo.

Si consideri, che al momento, il numero di portafogli gestiti da Spider ¢ di 530 circa e che il tempo necessario all’elaborazione
dell’intero set non supera i 90 minuti.

Pertanto attorno alle ore 15 di ogni giorno lavorativo, I’utente avra a disposizione ’analisi di rischio dei portafogli secondo le
regole di cut off sopra riportate.

Ulteriori vantaggi, riguardano 1’elaborazione a livello di singolo prodotto:

e I problemi su specifici prodotti non sono bloccanti per I’intero processo di elaborazione
e Possibilita di riattivare successivamente 1’elaborazione su specifici prodotti
e Possibilita di effettuare elaborazioni su date differenti dall’ultima disponibile

Inoltre ¢ possibile attivare i servizi di analisi di rischio e di mapping da altre applicazioni (es: Excel).

Una funzionalita che merita una menzione particolare ¢ quella cosiddetta di analisi condizionale, che permette il calcolo delle
statistiche di rischio tramite import e/o aggregazione di portafogli e benchmark.

Nella fattispecie, I’utente potra calcolare la rischiosita di un portafoglio gestito da spider (contro un benchmark), oppure di un
portafoglio caricato avvalendosi di un apposito template in excel, fornendo al sistema un numero minimo di informazioni.
L’aggregazione in senso stretto, inoltre, permette di calcolare la rischiositd di un’intera gamma di fondi contro i relativi
benchmark.

L’utente, inoltre, potra scegliere se far elaborare il portafoglio immediatamente (eleborazione sincrona) oppure se mettere in
coda ’elaborazione richiesta (elaborazione asincrona).

Figura 1: Pannello di controllo Analisi Condizionale

3 S.P.LD.E.R. Web - deleddaf - Microsolt Internet Explorer provided by SanpaoloIMI Asset Management SGR - 5'|£|I

File Edit View Favarites Tools Help

daBack - = - (3 ﬁl hsearch  [GelFavorites  hMedia (4 | E-SE- =

Address I@ http:ffswebmbi3/Spiderwebjpartal .asp j @Gn | Links *
Frincipale
Analisi Spider
o Aggregazione di procott o Agoregazions di prodotti
#F - analisi Marginale " aggregazione di benchmarks " aggregarione di benchmarks
" Parttal " Parttol
| Nome configurazions: | 1212_1ylong x| _carica | _Eimina
Analisi
nali
Gestione DB
karginale (OLD) =l
|&] Dare g Lacal intranet

NEWSLETTER AIFIRM RISK MANAGEMENT MAGAZINE - 21




Spider: consultazione statistiche di rischio.

Successivamente all’elaborazione, le statistiche di rischio vengono pubblicate e rese consultabili attraverso due sezioni di
analisi: una standardizzata (Analisi marginale) e 1’altra customizzabile (Olap).

La prima sezione, segue una struttura preimpostata, navigabile dall’utente secondo pagine predefinite in cui sono diponibili le
principali statistiche di rischio a livello di fondo, di settore/area geografica e di singolo asset.

Dopo aver scelto attraverso un menu la categoria e la tipologia di fondi da consultare, I’utente accede alla prima schermata
dove potra visualizzare i fondi richiesti e le relative misure di rischio quali: Tev, Beta, Volatilita (fondo e benchmark),
Duration (fondo e benchmark), scomposizione del rischio nelle principali scelte d’investimento (AA, CA, SA, SS), Fx (rischio
valutario), Nav e percentuale investito nelle 3 asset class principali (Equity, Bond e Cash)’.

In corrispondenza di ogni fondo, I’utente potra consultare files che descrivono i risultati post mapping dell’elaborazione.

Nella pagina denominata Sector Level, I'utente potra consultare le informazioni riguardanti lo spaccato settoriale e di area
geografica del fondo in questione.

Nella Security Level, invece, I’utente ha la possibilita di visualizzare il fondo a livello di asset, che relativamente alle 3 misure
di rischio (Ctot, Sensitivity e Amex) sono ordinati secondo le seguenti caratteristiche:

e Il piu alto contributo al rischio (Ctot)
e Lamaggiore (minore) sensitivity
e Il maggiore (minore) valore di Amex.

L’On Line Analytic Processing (Olap), permette la costruzione di report customizzabili, attraverso 1’aggregazione di due o piu
misure di rischio secondo caratteristiche del tutto simili ad una pivot table di excel.

La piattaforma, quindi ¢ in grado di fornire all’utente sia una reportistica standard e sia una reportistica customizzabile
secondo piu livelli

Domenico Mignacca, PierPaolo Rizzi e Francesco Deledda

Figura 2: Sector Level

; S.P.LD.E.R. Web - deleddaf - Microsoft Internet Explorer provided by SanpaoloIMI Asset Management SGR ;Iilﬂl

File Edit Wiew Favorites Tools  Help |
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6 Con questo approccio metodologico, le valute sono considerate un asset distinto alla stregua di azioni ed obbligazioni.
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Figura 3: Security Level (Hot Spot)
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INTEL CORPORATION EQUITY Tech hw & eoquip, Tech hiw & eequip, NOR_AM U5 Dollar 069 007 1 407 160 112 07 0
MICROSOFT CORE, EQUITY Software & Services Software & Services HOR_AM U3 Dollar RV 1 37 13 07 n4 0
VODAFONE GROUF PLC EQUITY Telecom Telecom UK British Pound o oI 1 33 54 074 BE 0
CISCOBYSTEM EQUITY Tech hw & eoquip, Tenh hibw & ey, NOR_AM U5 Dollar 03 00 1 6 164 125 318 0
VERIZON COMIMUNIC. EQUITY Telecom Telecom HOR_AM U3 Dollar [IE T 1 306 19 062 26 0
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Covered bonds: opportunita per gli investitori e benefici per le banche emittenti
di Fabio Bevilacqua (Banca Intesa SpA)

1. Premessa

Le emissioni governative hanno svolto in passato e continuano a svolgere un ruolo fondamentale nello sviluppo e nel
funzionamento dei mercati finanziari. Sono considerate un investimento attrattivo per diverse ragioni: presentano un unico
emittente (che assicura che le caratteristiche finanziarie siano costanti ed omogenee tra una emissione ed un’altra), una elevata
sostituibilita tra le diverse emissioni, ed un elevato livello di liquidita con un alto turnover e bassi spreads. Sono utilizzate
come riferimento del sottostante il mercato dei derivati ed i relativi rendimenti servono come base di partenza per prezzare
altri strumenti di debito.

Per godere dello stesso livello di appetibilita dei bond governativi (in termini di rischio di credito e di liquidita) le emissioni
non governative devono presentare agli investitori caratteristiche simili e parimenti convenienti avendo riguardo al profilo
rischio-rendimento. Tra queste un peso rilevante ¢ da attribuirsi ad un analogo basso rischio di credito conseguibile attraverso
la collateralizzazione di un portafoglio di attivita a garanzia. Per gli investitori in obbligazioni garantite (covered bonds) la
protezione ¢ doppia: oltre a quella rappresentata dal patrimonio della banca emittente (di norma un istituto di credito vigilato
che risponde indistintamente con il proprio patrimonio) vi ¢ quella costituita dal “portafoglio separato di attivita” cedute ad
una societa veicolo e i cui cash-flow sono destinati esclusivamente al rimborso dell’obbligazione.

2. Il portafoglio separato e la “bankruptcy remoteness”

Agli emittenti covered bonds ¢ in linea generale consentito utilizzare nel portafoglio separato due specifiche tipologie di
attivitd: mutui al settore privato o prestiti a enti pubblici. Gli emittenti, generalmente istituti di credito, non sono infatti attivi
unicamente nel settore dei prestiti ipotecari ai privati, ma anche in quello del finanziamento del settore pubblico, quali
regioni, amministrazioni pubbliche locali o enti pubblici garantiti da una delle entitd menzionate.
I covered bonds beneficiano i loro sottoscrittori del diritto di rivalersi in via prioritaria sugli attivi e presentano una minore
probabilita di perdite rispetto ai bond unsecured. Oltre alla qualita dei crediti ed al loro grado di “separatezza” (che assicura
che i flussi di cassa possano consentire il rimborso del prestito) importanza non secondaria hanno la severita delle regole e le
trasparenza delle modalita secondo le quali tali attivi vengono tenuti separati dal resto delle attivita.
Tre sono gli elementi fondamentali:

1. I’adeguatezza del portafoglio segregato, che deve assicurare al risparmiatore il diritto di priorita su attivi a basso

profilo di rischio;

2. la presenza di regole trasparenti e certe che consentano 1’effettiva gestione separata (“bankruptcy remoteness”);

3. la rigorosita delle procedure da seguire in caso di insolvenza.
In una situazione di insolvenza, sul piano contabile, le obbligazioni garantite ed i corrispondenti assets a presidio del relativo
rimborso dovrebbero essere rimossi dal bilancio della societa, entrambi i portafogli dovrebbero perdere dinamicita e confluire
in un fondo separato.

3. Il mercato europeo

Le modalita per ottenere una segregazione piu o meno forte degli attivi sono molto variegate. Non esiste infatti una disciplina
comunitaria unica sui covered bonds, ma ben 17 legislazioni diverse prevedono specifiche norme e relative tipologie.

In Europa I’emissione di covered bonds ¢ una prassi consolidata e secondo un recentissimo studio di Abn-Amro i relativi
volumi sono arrivati a circa 110 miliardi di euro nel 2004.

Il panorama internazionale include la Germania, con gli Hypotheken Pfandbriefe (mutui ipotecari) e gli Offentliche
Pfandbriefe (settore pubblico), la Spagna con le Cédulas Hipotecarias, la Danimarca con le Realkreditobligationer, la Francia
con le Obligations Fonciéres, I’ Austria con le Austrian Pfandbriefe, il Lussemburgo con le Lettres de Gages, la Finlandia con
le Kiinteistovakuudellinen Joukkovelkakirja (nel settore pubblico) e gli Julkisyhteisévakuudellinen Joukkovelkakirja (mutui
ipotecari), I’'Ungheria con le Jelzalog Level e le piu recenti Kilu Zimeand in Latvia e gli Irish Covered Bonds in Irlanda.

Secondo recenti dati statistici', che fanno riferimento al primo semestre 2005 in Europa, troviamo in ordine di grandezza per
volumi in circolazione, al primo posto la Germania con i Jumbo Pfandbriefe (62%) seguita dalla Spagna (20%), Francia (9%),
Irlanda (5%) e UK (3%).

Molte regolamentazioni di prestiti garantiti in pool includono la possibilita che gli assets siano originati in giurisdizioni
nazionali diverse da quella dell’emittente il covered bond, le uniche eccezioni sono rappresentate dalle legislazione spagnola e
da quella svizzera che non consentono assets stranieri.

Assets stranieri sono tipicamente accettati nei Paesi aderenti alla European Environment Agency (EEA) e dei rimanenti paesi
del G7. Sarebbe auspicabile una maggiore flessibilita per una migliore diversificazione anche se comporterebbe
verosimilmente un aumento del profilo di rischio del pool degli assets.

In Germania, i Pfandbriefe datano piu di 230 anni. Sono bonds garantiti da mutui ipotecari con ranking ai massimi livelli o
prestiti al settore pubblico. Hanno tipicamente una cedola fissa e vengono rimborsati in un’unica soluzione alla scadenza. Dato

! Societé Generale, Corporate & Investment Banking, “Covered Bond: definizione, strutture finanziarie e player europei,”, giugno 2005.
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I’alto grado di sicurezza, dovuto alle specifiche caratteristiche delle garanzie, i Pfandbriefe sono prestiti investment grade di
livello elevato che pagano anche un premio, una maggiore di remunerazione, rispetto ai bonds governativi. Costituiscono il
piu grande mercato obbligazionario europeo e se si considerano le relative dimensioni hanno come rivali le emissioni
governative italiane, tedesche e francesi.

Il mercato dei Pfandbriefe rappresenta il 40% del totale del mercato obbligazionario tedesco. Soprattutto per quanto riguarda
le emissioni Jumbo Pfandbriefe ¢ un mercato molto liquido che deve le sue dimensioni attuali alle forti crescite fatte registrare
nell’ultimo decennio. In tale periodo il relativo valore € piu che raddoppiato. Tale crescita ¢ stata sostenuta principalmente dal
forte incremento (+128%) fatto registrare dai Pfandbriefe garantiti da prestiti al settore pubblico (Offentliche Pfandbriefe).
Nello stesso periodo il volume dei Pfandbriefe garantiti da mutui ipotecari (Hypotheken Pfandbriefe) si ¢ incrementato del
97%.

Il segreto del successo dei Pfandbriefe sta nella solidita della protezione offerta all’investitore. La protezione ¢ garantita sia
attraverso una legislazione molto chiara, che definisce quali istituzioni siano giuridicamente legittimate all’emissione di questa
tipologia di bonds, che per mezzo di linee guida che assicurano la qualita e la grandezza del collaterale a garanzia. In merito a
questi aspetti occorre rilevare che il volume totale dei Pfandbriefe in circolazione di una singola banca di credito ipotecario
non puo eccedere 60 volte I’ammontare del suo capitale proprio. I prestiti ammissibili in pool come collaterale non possono
essere valutati per oltre il 60% del loro valore indipendentemente dal tipo di prestito.

In Spagna nel 2004 ci sono stati significativi sviluppi sul piano legislativo. Con la nuova legge fallimentare si € proceduto a
rafforzare la protezione dell’investitore nel caso di default dell’emittente.

Ulteriori miglioramenti sono stati introdotti nel regime fiscale nel corso del 2005 consentendo una maggiore remunerazione,
dovuta all’esenzione fiscale per gli investitori non comunitari in Cedulas Hipotecarias.

CEDULAS HIPOTECARIAS -
OUTSTANDING LIQUID ISSUES

&
]

La Caixa 8250 & 13.7
&

Caja Madrid 000
Fonte: ABN .- Amro

&

Come gia accadeva per gli investitori della Comunita Europea (esenti dal pagamento della with-holding tax), a partire dal
febbraio 2005, il Ministero delle Finanze spagnolo ha autorizzato un analogo trattamento fiscale di favore, eliminando la
doppia tassazione, anche per gli investitori dei paesi non comunitari, siano essi asiatici o di oltre oceano. Data la consistente
attivitd di emissione da parte degli emittenti spagnoli registrata negli ultimi due anni, gli spreads sulle Cedulas sono stati
relativamente sensibili alla domanda rispetto ad altri tipi di covered®.

Con una domanda potenzialmente pit ampia, le nuove emissioni potranno godere di un ulteriore elemento di favore che
consentira al mercato di assorbire piu facilmente 1’offerta di Cedulas, che ci si aspetta possa raggiungere i 30-35 miliardi di
euro nel 2005, riducendo cosi la volatilita del mercato.

Un accenno merita la regolamentazione legislativa Danese, che ¢ una delle piu datate e rigorose in Europa. Nella stessa si
richiede una “sovra-collateralizzazione”, ovvero un sovradimensionamento degli assets rispetto ai volumi di obbligazioni
emesse. Questa prassi ¢ comunemente usata nelle cartolarizzazioni come forma di credit-enhancement dell’emissione. La
sovra-collateralizzazione fornisce una ulteriore protezione contro il rischio di perdite del pool di assets che rappresenta la
prima linea di protezione. Gli istituti di credito Danesi prenditori di questo tipo particolare di covered bond possono avvalersi,
nel computo del calcolo dei requisiti patrimoniali ai fini di vigilanza, di una ponderazione dell’8%.

4. Il mercato italiano, aspetti normativi

Grazie ad una integrazione inserita nel decreto sulla competitivita (legge 14 maggio 2005 n. 80 che ha convertito in legge con
modificazioni il decreto-legge 14 marzo 2005, n.35) dal maggio scorso anche gli istituti di credito italiani possono ora
finalmente avvalersi di un quadro normativo che consente loro di emettere obbligazioni garantite.

Integrando la legge sulle cartolarizzazione (n.130 del 30 aprile 1999) con I’introduzione dell’art. 7-bis e 7-ter si individuano le
tipologie di operazioni (cessione dei crediti), dei crediti ceduti (fondiari e ipotecari nei confronti delle P.A. o garantiti dalle
medesime, nonché titoli emessi nell’ambito di operazioni di cartolarizzazione effettuate da banche in favore di societa—veicolo
il cui oggetto esclusivo sia 1’acquisto di tali crediti e di tali titoli) e si rinvia, per 1’individuazione di regole esecutive
(normativa secondaria), ad un successivo momento.

2 Dresdner Kleinworth Wasserstein,” Cedulas Gain on Tax Exemption”, 17 febbraio 2005.
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Il Ministro dell’Economia e delle Finanze, sentita Banca d’Italia, dovra emanare nei prossimi mesi un documento contenente
le relative disposizioni di attuazione avendo riguardo in particolare:

° airequisiti delle banche emittenti;

al rapporto massimo tra le obbligazioni oggetto di garanzia e le attivita cedute, ed alla tipologia di queste ultime;

ai criteri che le banche emittenti adottano per la valutazione dei crediti e dei titoli ceduti;

alle caratteristiche della garanzia;

ai controlli che le banche dovranno effettuare per il rispetto della normativa anche per il tramite di societa di revisione
incaricate.

Secondo recenti informazioni il compito del Ministero dell’Economia dovrebbe essersi ormai completato e Banca d’ltalia si
starebbe gia occupando di definirne gli aspetti tecnici e la relativa disciplina di Vigilanza.

o
o
o

o

5. Opportunita per gli investitori

L’agenzia di rating Fitch si & recentemente espressa in modo favorevole in una nota’ nella quale si evidenzia che i relativi
regolamenti attuativi probabilmente rifletteranno il modello inglese basato sulla struttura contrattuale del singolo prestito. Una
regolamentazione trasparente, rafforzando le regole che garantiscono la gestione separata e la rigorosita delle procedure
previste in caso di insolvenza (Bankruptcy Remoteness) consentira 1’assegnazione di rating alle emissioni indipendenti da
quelli dell’emittente.
Tra i vantaggi per categorie di sottoscrittori ricordiamo:

a) per quelli istituzionali rappresentano titoli riscontabili presso la Banca Centrale Europea;

b) per la clientela retail consentono il finanziamento di mutui a tassi pitt competitivi.
A cio0 si aggiunga che da meta 2005 gli investitori retail possono disporre di rilevazioni in tempo reale per i covered bonds
denominati in euro di emittenti comunitari: tedeschi, francesi, inglesi, irlandesi e spagnoli. Tale rilevazione rappresenta un
ulteriore mezzo per valutare 1’opportunita di avvicinarsi a questa nuova tipologia di strumento finanziario. La rilevazione in
tempo reale del gruppo di indici EuroMTS sui Covered Bonds (EMTXc)* ¢ disponibile in continua dalle 9 alle 17.30 C.E.T.
con due fixing giornalieri (alle 11 ed alle 16).
Tale rilevazione rappresenta un importante riferimento per misurare la performance del mercato dei covered bonds,
semplificando quindi la gestione dei portafogli. Tali indici sono infatti concepiti per essere sia dei benchmark per gli
investimenti che dei riferimenti per sottostanti prodotti strutturati, ETF (Exchange Traded Funds) e altri derivati.

6. I benefici per le banche emittenti

L’emissione di obbligazioni garantite presenta per le banche emittenti tre diversi ordini di vantaggi:

a) consente un maggiore equilibrio con gli impieghi di lungo periodo e come parte di una strategia piu equilibrata di
provvista e rappresenta una maggiore diversificazione delle forme di raccolta.

b) consente minori costi raccolta. Attualmente per una grande banca che raccolga fondi con emissioni obbligazionarie
ordinarie, su una scadenza di 10 anni, il costo ¢ quantificabile con 1I’Euribor + 20-22 b.p. mentre con i covered bonds, si
stima potra scendere a Euribor + 7-9 b.p.

c) consente un grado di ponderazione (risk-weighting) agevolato del 10% ai fini del calcolo dei requisiti patrimoniali.

6a Benefici per le banche emittenti: una migliore gestione del mismatching

L’ABI ° ha piu volte auspicato il varo di una legge italiana che regolamenti e renda possibile I’emissione di covered bonds
anche per le banche italiane.

La carenza legislativa € stata piu volte indicata negli ultimi anni tra le cause di una minore capacita di raccolta a costi
competitivi.

L’offerta di mutui casa ¢ condizionata dalla capacita di raccolta del sistema bancario sia sotto il profilo della durata che del
relativo tasso di interesse.

Dal punto di vista della provvista attualmente osserviamo una concentrazione su due strumenti: i depositi bancari, che
costituiscono la parte prevalente (60%), e le emissioni obbligazionarie (30%)°.

Dal punto di vista degli impieghi il mercato italiano dei mutui casa ¢ attualmente dominato da quelli a tasso variabile a 15
anni.

Lo squilibrio ¢ evidente specie ove si consideri I’obiettivo di una maggiore offerta di mutui a tasso fisso. In linea di principio i
depositi bancari, tipicamente provvista a breve, dovrebbero essere funzionali al finanziamento di mutui a tasso variabile,
mentre la raccolta di capitali tramite 1’emissione di obbligazioni (se a tasso fisso) dovrebbe costituire una forma piu
appropriata per il finanziamento di mutui a tasso fisso.

Si pone un problema di mismatching sia con riferimento alla durata tecnica delle relative componenti che alle loro tipologie.
Osserviamo un duplice sfasamento:

? Fitch Ratings, “Fitch Views Positively New Italian Covered Bonds Legislation”, 19 maggio 2005

4 Disponibile in rete all’indirizzo: http://www.euromtsindex.com.

5 Associazione Bancaria Italiana, “Proposta per il rilancio della competitivita e dello Sviluppo”, Roma 25 gennaio 2005.
% Banca d’Italia, Supplementi al Bollettino statistico, Banche, Tav. TDUE0080.

NEWSLETTER AIFIRM RISK MANAGEMENT MAGAZINE - 28




A. un mismatching tra le scadenze dell’attivo e quelle del passivo. Ricordiamo che quando le durate tecniche delle
componenti dell’attivo e del passivo sono diverse, il loro rinnovarsi avviene in momenti differenti a condizioni di mercato
diverse e genera dunque un rischio addizionale legato alla variazione nei livelli dei tassi.

B. un mismatching di repricing che si verifica indipendentemente dalla durata residua delle poste dell’attivo e del passivo e
che genera interessi sulla base di indicizzazioni differenti dei relativi tassi. E’ il caso, ad esempio che si potrebbe verificare
qualora una banca concedesse mutui a tasso fisso alla clientela finanziandone gli importi con raccolta bancaria a breve,
suscettibile pertanto di variazioni delle condizioni nel medio-lungo periodo.

Al fine di conseguire un rapporto piu equilibrato tra mutui a tasso fisso e mutui a tasso variabile (specie sulle scadenze piu
lunghe) ¢ quindi piu che auspicabile I’emanazione in tempi brevi dei decreti attuativi della nuova legge e della relativa
normativa di Vigilanza, consentendo in tal modo alle banche di ampliare la loro operativita sul tasso fisso.

Una ricomposizione della provvista bancaria verso strumenti a medio lungo termine, realizzabile tramite 1’emissione di
obbligazioni garantite a tasso fisso, potra consentire alle banche soprattutto di gestire in modo piu ottimale il rischio di
liquidita e di tasso di interesse.

La possibilita per le banche di emettere covered bonds destinati a copertura del finanziamento del settore immobiliare
permette dunque condizioni di raccolta a tasso fisso con scadenze piu lunghe per la presenza di minori rischi e costi
mediamente piu bassi per la clientela retail.

6b Benefici per le banche emittenti: i benefici in termine di margine

E’ stato stimato che utilizzando questa forma di provvista, che in Europa rappresenta in ordine di grandezza la seconda via di
raccolta dopo i depositi, le banche italiane potrebbero conseguire benefici in termine di margine.

Per quantificare la bonta di questa affermazione si ¢ tentato empiricamente di porre in correlazione, pur con le dovute
approssimazioni, il tasso praticato alla clientela sui mutui, sul fronte degli impieghi, con ’ipotetico tasso di collocamento di
un relativo prestito obbligazionario garantito, sul fronte della raccolta.

L’arco temporale di riferimento ¢ stato quello degli ultimi due anni (data a partire dalla quale sono disponibili dati statistici
ufficiali omogenei con riferimento all’euro).

In merito al tasso di impiego, occorre rimarcare che la quantificazione di un tasso medio sui prestiti immobiliari non ¢ di
facile individuazione. Spesso infatti gli istituti di credito prevedono per i mutui forme diverse nelle condizioni e nei tassi
(talvolta con un tasso fisso fino ad un certo importo finanziato ed un tasso variabile per la parte rimanente) seppur di frequente
riconducibili a categorie standardizzate.

Da una breve indagine sulle condizioni generalmente applicate osserviamo che un buon riferimento puo essere quello di
considerare:

- il tasso Euribor (generalmente a 6 mesi) maggiorato a seconda dei casi di uno spread di 1,40-1,50;

- 1tassi bancari praticati alle famiglie per ’acquisto di nuove abitazioni.

Per comodita di calcolo e di semplificazione prenderemo in considerazione la media semplice dei relativi tassi.

Avendo riguardo al tasso della raccolta utilizzando le obbligazioni garantite da piu parti si afferma che queste ultime
costituiscono una via molto conveniente in quanto consentono di fare provvista a tassi molto vicini al tasso Libor.
Considereremo pertanto come parametro di riferimento il Libor a 6 mesi.
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EURIBOR | Spread |Tasso generalmente Tassi bancari PROXY TASSO PROXY TASSO
Data 6 mesi praticato praticato sui alle famiglire per IMPIEGHI sui RACCOLTA sulle MARGINE
(365gg) |1,40-1,50 mutui I'acquisto di abitazioni MUTUI OBBLIGAZGARANTITE
(1) (2). media sempice (1)(2) [ 3)
gen 03| 2,804 1,450 4,254 5,490 4,872 1,353 3,519
feb 03 2,641 1,450 4,091 5,460 4,776 1,336 3,440
mar 03 | 2,484 1,450 3,934 5,400 4,667 1,262 3,405
apr 03 2,503 1,450 3,953 5,280 4,617 1,290 3,327
mag 03| 2,364 1,450 3,814 5,220 4,517 1,223 3,294
giu 03 2,125 1,450 3,575 5,110 4,343 1,124 3,219
lug 03 2,121 1,450 3,571 4,890 4,231 1,151 3,080
ago 03| 2,193 1,450 3,643 4,850 4,247 1,210 3,037
set 03 2,215 1,450 3,665 4,830 4,248 1,180 3,068
ott 03 2,195 1,450 3,645 4,770 4,208 1,221 2,987
nov 03| 2252 1,450 3,702 4,740 4,221 1,230 2,992
dic 03 2,237 1,450 3,687 4,680 4,184 1,219 2,964
gen 04 2,749 1,450 3,599 4,660 4,130 1,211 2,919
feb 04 2,124 1,450 3,574 4,620 4,097 1,170 2,928
mar 04 | 2,056 1,450 3,506 4,570 4,038 1,160 2,879
apr 04 2,072 1,450 3,522 4,520 4,021 1,368 2,653
mag 04| 2,163 1,450 3,613 4,490 4,052 1,579 2,473
giu 04 2,214 1,450 3,664 4,480 4,072 1,942 2,130
lug 04 2,217 1,450 3,667 4,440 4,054 1,986 2,068
ago 04| 2,203 1,450 3,653 4,440 4,047 1,991 2,056
set 04 2,227 1,450 3,677 4,430 4,054 2,170 1,884
ott 04 2,222 1,450 3,672 4,410 4,041 2,301 1,740
nov 04 | 2247 1,450 3,697 4,400 4,049 2,624 1,425
dic 04 2,237 1,450 3,687 4,370 4,029 2,775 1,253
gen 05| 2,223 1,450 3,673 4,350 4,011 2,296 1,715

(1) EURIBOR a 6 mesi + spread
(2) Supplementi al Bollettino Statistico, tav.18

(3) Tasso Libor a 6 mesi sullEuro

In termini di margine osserviamo che le banche italiane, utilizzando tale strumento di raccolta, avrebbero potuto conseguire
nel 2003 margini compresi tra il 3% e il 3,5%, e nel 2004 fino a gennaio 2005, seppur con una certa contrazione, margini
compresi tra I’ 1,2% e il 2,9%.

6¢c Benefici per le banche emittenti: i benefici in termini di risk-weighting

Molti banchieri hanno posto in relazione la crescita delle emissioni di obbligazioni garantite registrate sul mercato europeo
negli ultimi anni con i grandi incrementi fatti registrare dai prestiti ipotecari. Una analisi delle motivazioni, in termini di
causa-effetto, ci porta perd a conclusioni esattamente contrarie: il crescente interesse delle banche europee verso il settore dei
mutui ipotecari € stato reso possibile, finanziandone la crescita, grazie alla contestuale emissione di covered bonds.

Occorre infatti rilevare che le emissioni di covered bonds sono state incentivate nelle rispettive normative da gradi di
ponderazione agevolati: ricordiamo che i covered bonds tedeschi, spagnoli e francesi godono da tempo di un risk-weighting
privilegiato del 10%.

In Italia non abbiamo ancora assistito ad emissioni di obbligazioni garantite. L’unico caso ¢ stato quello di una doppia
emissione (gennaio e ottobre 2005) da parte della Cassa Depositi e Prestiti (70% di proprieta del Ministero del Tesoro) che fa
riferimento a crediti nei confronti dello Stato, di enti locali e di enti territoriali e segregati in un patrimonio destinato. Banca
d’Italia ha definito un trattamento ad-hoc in materia di coefficienti prudenziali stabilendo che le banche che dovessero
detenere tali titoli, dovranno applicare un risk-weighting del 20 per cento’. Va’ osservato che nonostante tale ponderazione del
rischio I’emissione dal punto di vista della allocazione presso gli investitori non ¢ risultata penalizzata: le banche si sono fatti
proprie del 38% dei titoli, cosi come i fondi e hedge funds con il 38%, 1’11% ¢ andato ai fondi pensione e il 7% alle Banche
Centrali.

Allocazione tipica Cassa Depositi e
Investitori covered bond Prestiti SpA
Banche Centrali 5% - 15% 7%
Assicurazioni 2% - 7% 4%
Funds/Asset Managers/Hedge Funds 20% - 40% 38%
Banche 20% - 40% 38%
Fondi Pensione 5% -15% 11%
altro 2%

Fonte: Euroweek, Thomson International, UBM.
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Ricordiamo che considerando il profilo di vigilanza prudenziale ai fini del calcolo dei requisiti patrimoniali le obbligazioni
ordinarie “unsecured” vengono generalmente ponderate al 20%

La direttiva CEE 2000/12/CE del 20 marzo 2000, prevede pero che, ai fini del calcolo dei requisiti patrimoniali, possano
essere ponderate al 10% le obbligazioni indicate nell’art.22 comma 4 della direttiva UCITS (Undertakings for Collective
Investment in Transferable Securities).

Per qualificarsi come “Covered Bond”, devono essere rispettati particolari requisiti :

- D’emittente deve essere un istituto di credito con sede statutaria nell’Unione Europea e soggetto a supervisione e
controllo pubblico;

- Il titolo deve essere “collateralizzato”, ovvero, gli obbligazionisti, in caso di insolvenza dell’emittente, devono poter
vantare un diritto prioritario su attivi specificatamente “segregati”;

- I fondi raccolti con I’emissione delle obbligazioni garantite devono essere investiti in attivita che, per 1’intera durata di
validita del prestito, siano in grado di coprire i relativi crediti. Tali attivita devono rappresentare una garanzia sufficiente e
devono poter essere utilizzate a titolo prioritario per il rimborso del capitale ed il pagamento degli interessi maturati.

Secondo I’art.63 della Direttiva Europea, relativa all’esercizio del Credito da parte degli Stati membri, i titoli che soddisfano
tali requisiti godono di un regime privilegiato potendo godere di un fattore di ponderazione piu vantaggioso del 10%.

La possibilita di avvalersi di tale vantaggio, ai fini del calcolo dei requisiti patrimoniali della banca emittente, ¢ tuttavia
soggetto alla discrezionalita dei singoli Organi di Vigilanza.

Banca d’Italia ®, limitatamente alla modalita standard di calcolo dei requisiti patrimoniali richiesti, ha inteso esercitare tale
discrezionalita. In attesa che venga consentita per legge la possibilita per le banche italiane di emettere covered bonds, ha
ritenuto opportuno riservarsi la facolta di :

1. consentire di ponderare al 10% le attivita pienamente garantite da specifiche voci dell’attivo del soggetto emittente.

2. ammettere anche prestiti garantiti da immobili non residenziali nel caso in cui vi sia un loan to value’ pit elevato
di quello previsto in generale dalla regolamentazione. In piena sintonia si sta’ muovendo il processo di
approntamento della normativa secondaria che verra alla luce nei prossimi mesi e che consentira anche agli istituti
bancari italiani di ottenere un risk weighting del 10% sulle proprie emissioni di covered bonds.

7. 1 principali futuri competitors

Si stima, da parte di piu analisti qualificati, che il mercato domestico dei covered bonds possa arrivare ad un volume di 8-10
miliardi di euro nel solo primo anno di vita.

A cio si aggiunga che in linea generale, molto probabilmente, si assistera ad una progressiva sostituzione tra covered bonds e
ABS, come ¢ peraltro gia accaduto nel Regno Unito, potendo essere utilizzate come collaterale segregato le stesse tipologie di
attivi di una cartolarizzazione, ma a costi piu contenuti e con tempi piu brevi nel processo di provvista.

In merito alle iniziative da parte di istituti di credito italiani i primi emittenti dovrebbero essere le banche piu grandi che sono
in possesso delle risorse per affrontare la fase pionieristica e possono far leva su portafogli di attivita di ragguardevoli
dimensioni e con un grado di diversificazione elevato.

San Paolo-IMI tramite Banca Opi (la banca del gruppo che si occupa del finanziamento alle opere pubbliche e infrastrutture)
¢ gia in una fase progettuale avanzata per 1’emissione del primo covered bond bancario italiano.

Banca Intesa ha nei suoi progetti di strutturare un programma autonomo per l'emissione di covered bonds. L'aspettativa ¢ che
Banca Intesa si dimostrera un emittente particolarmente attivo e vivace su questo segmento di mercato.

Il matrimonio Unicredit-HVB (Bayerische Hypo-und Vereinsbank) ¢ presumibile generera iniziative in tale comparto grazie
alla grande expertise maturata dalla banca bavarese nelle emissioni di Pfandbriefe (prevalentemente verso amministrazioni
municipali e imprese municipalizzate tedesche).

8. Conclusioni

I covered bonds beneficiano i loro sottoscrittori del diritto di rivalersi in via prioritaria su attivi predefiniti e presentano una
minore probabilita di perdite rispetto ai bond unsecured.

La qualita dei crediti, il loro grado di “separatezza” e la severita delle regole a presidio della “bankruptcy remoteness”
consentono agli investitori di godere di una protezione e di un rischio di credito contenuto e assimilabile a quello
dell’investimento in bonds governativi.

La possibilita per gli investitori istituzionali di poterli riscontare presso la Banca Centrale Europea e 1’opportunita, per la
clientela retail di accedere a finanziamenti di mutuo a tassi pit competitivi costituiscono indubbi punti di forza. La rilevazione
in tempo reale di indici sui covered bonds, come quello di EuroMTS contribuira inoltre a migliorare la trasparenza di questo
mercato ed a migliorarne il relativo grado di liquidita.

7 Relazione Annuale Banca d’Italia, Roma, 31 maggio 2005, pag. 355;

¥ Banca d’Italia, Schede sulle Discrezionalita Nazionali contenute nel Nuovo Accordo sul Capitale (Basilea 2) e nelle proposte di direttive
Europee in materia di requisiti patrimoniali delle banche e di adeguatezza patrimoniale delle banche e delle imprese di investimento,
marzo 2005.

® Rapporto tra I’ammontare del prestito concesso ¢ il valore corrente di mercato delle a, Schede sulle Discrezionalita Nazionali contenute nel
Nuovo Accordo sul Capitale (Basilea 2) e nelle proposte di direttive Europee in materia attivita a garanzia. Questo rapporto ¢ in generale
utilizzato per valutare il rischio dell’esposizione creditizia.
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Grazie a tale rilevazione gli investitori refail potranno disporre di un ulteriore mezzo per valutare I’avvicinamento a questa
nuova tipologia di strumento finanziario.

Le eccellenti esperienze ed i risultati reddituali conseguiti negli anni scorsi dalle banche di altri stati europei hanno una
valenza strategica non trascurabile per le banche italiane. Inoltre questa particolare tipologia di bonds consente agli istituti di
credito di ottenere benefici in termini di riequilibrio del mismatching delle scadenze, di condizioni di raccolta a tasso fisso con
scadenze lunghe mediamente piu contenute e consente un coefficiente di ponderazione piu vantaggioso ai fini del calcolo dei
requisiti patrimoniali della banca emittente.

In conclusione, I’emissione di covered bonds si pone in piena sintonia sia con le potenzialita del mercato (investitori
istituzionali e clientela retail) che con con gli orientamenti dei piani industriali delle banche italiane sempre piu volti e inclini
a privilegiare iniziative in grado di attivare benefici in termini reddituali.

Fabio Bevilacqua
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L’utilizzo della “forward search” nella creazione e validazione di un sistema di rating
interno “robusto” costruzione attraverso modelli lineari generalizzati'

di Luigi Grossi (Universita di Parma) e Tiziano Bellini (Banca Monte Parma Spa)

In relazione alla sempre maggiore importanza rivestita dai modelli di rating nell ambito dei sistemi di controllo e gestione del
rischio delle istituzioni finanziarie, nel presente lavoro viene sviluppata una metodologia robusta per la classificazione delle
imprese finanziate in base alla relativa probabilita di insolvenza. Tale approccio puo essere utilizzato sia ai fini della
costruzione di un sistema di rating interno, sia ai fini della validazione di modelli in uso. L analisi viene condotta ricorrendo
ai cosiddetti modelli lineari generalizzati utilizzando le informazioni di bilancio e di centrale dei rischi relative ad un
campione di 653 imprese rappresentanti diversi settori e rami di attivita economica.

Mettendo in risalto il diffuso impiego delle tecniche di cui sopra nell analisi delle insolvenze, nel presente lavoro, [’attenzione
viene essenzialmente concentrata sull approfondimento della forward search per la stima robusta dei parametri del modello.
Tale tecnica statistica consente di evidenziare la presenza di cluster di unita’ fra loro omogenee ed eventualmente di outlier
multivariati. Inoltre, attraverso I’analisi dei singoli step della forward search si cerca di mette in evidenza la dinamica della
probabilita commettere errori di classificazione delle imprese insolventi tra le solvibili e viceversa. L’obiettivo di tale
approccio consiste nel mettere in luce I’eventuale effetto distorsivo legato all’utilizzo di unita’ statistiche “anomale” nella
stima dei parametri del modello.

1. Introduzione

Il tema dell’analisi delle insolvenze e’ stato affrontato, in letteratura, seguendo molteplici approcci metodologici. Una delle
principali finalita perseguite da questo filone di studi consiste nella costruzione di un sistema di classificazione multivariato in
grado di dividere i soggetti esaminati (tipicamente imprese) in due gruppi: insolventi e solvibili.

In numerosi di questi contributi si fa riferimento ad indici di bilancio come variabili esplicative (Altman E.I., Narayanan P.,
1996) e la tecnica statistica piu diffusamente impiegata e’ 1’analisi discriminante multivariata (MDA). Nell’ambito dei modelli
MDA, I’analisi discriminante lineare (LDA) assume che imprese insolventi e solvibili abbiano la stessa matrice di varianza-
covarianza e gli indicatori di bilancio (ratio) siano distribuiti in modo normale. Tuttavia, nella realta, raramente queste due
ipotesi sono soddisfatte, pertanto 1’impiego dell’analisi discriminante lineare non pud ritenersi appropriato se non si
introducono ulteriori considerazioni.

Con riguardo all’ipotesi di uguaglianza delle matrici di varianza-covarianza, qualora essa venga rimossa, e’ possibile ricorrere
ad una funzione discriminante che assume una forma quadratica; in questo ambito si parla di analisi discriminante quadratica
(ODA). Relativamente al secondo vincolo, il problema connesso alla non normalita della distribuzione delle variabili
esplicative pud essere superato attraverso opportune trasformazioni dei dati (Watson C.J., 1990). Tuttavia, ¢ necessario
sottolineare che la trasformazione logaritmica, la piu diffusamente utilizzata nella pratica, non pud essere sfruttata in
relazione al fatto che gli indicatori di bilancio possono assumere sia valori positivi sia valori negativi®. Si tratta, pertanto, di
utilizzare trasformazioni che consentano di tenere conto del segno delle unita’ rilevate, ma tale attivita presenta difficolta non
indifferenti.

A tutto questo, inoltre, e’ opportuno aggiungere che, nella realta, la presenza di outlier multivariati pud comportare una non
corretta parametrizzazione del modello impiegato e, di conseguenza, pud implicare grossolani errori di stima previsionale.

Al fine di superare gli ostacoli sopra evidenziati, nel presente lavoro si propone di discriminare tra imprese insolventi e
solvibili ricorrendo a modelli lineari generalizzati (GLM). Tali modelli non presuppongono il rispetto delle stringenti ipotesi
sopra menzionate in merito alla forma di distribuzione delle rilevazioni ed in ordine alle caratteristiche delle matrici di
varianza-covarianza. Attraverso 1’utilizzo delle funzioni di /ink: logit, log-log, complementary log-log applicate sui dati di
bilancio e centrale dei rischi di un campione di 653 imprese rappresentanti diversi settori e rami di attivita economica, si
perviene dapprima alla stima dei parametri del modello di discriminazione tra imprese insolventi e solvibili, in una seconda
fase si procede alla investigazione delle variabili che maggiormente spiegano il fenomeno in esame e, sulla base di tali
risultanze, viene condotta la forward search con I’obiettivo di verificare I’eventuale presenza di outlier. Attraverso tale ultimo
stadio si ricavano informazioni fondamentali per I’eventuale esclusione di determinate unita’ nella parametrizzazione del
modello lineare mettendo in luce eventuali fenomeni di mascheramento (masking) e swamping. L’individuazione delle unita’
anomale consente di ridefinire il campione di unita’ sulle quali condurre la stima dei parametri del modello e, una volta
ricavati i parametri del modello, sara possibile estenderne ’applicazione all’universo delle imprese finanziate da parte
dell’istituzione finanziaria. La classificazione di tali unita, in funzione della probabilita di insolvenza, e’ alla base di un
sistema di rating.

In modo analogo a quanto sopra evidenziato, la forward search consente di valutare, in sede di validazione di modelli gia in
uso, la capacita’ di discriminare correttamente tra imprese insolventi ¢ solvibili mettendo in risalto 1’errore di classificazione
di ciascuna unita’ oggetto di analisi.

Il presente lavoro e’ organizzato come segue: nel paragrafo 2 vengono descritte le principali nozioni attinenti ai modelli lineari
generalizzati (GLM) ed all’analisi delle principali variabili esplicative del fenomeno esaminato, nel paragrafo 3 vengono

! Keywords: modelli lineari generalizzati, forward search, stima robusta.
2 Vi sono indicatori nei quali vengono rapportate grandezze attinenti alla redditivita, alla durata del ciclo monetario, alla struttura
patrimoniale, ecc. che possono assumere valori positivi ¢ negativi.
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presentati i dati oggetto di analisi ed i principali risultati ottenuti dall’applicazione dei GLM ai dati in esame, nel paragrafo 4 si
presentata la metodologia forward search e vengono evidenziate le risultanze della sua applicazione ai dati osservati, il
paragrafo 5 viene dedicato alle conclusioni.

2. Modelli lineari generalizzati ed analisi delle principali variabili esplicative

Nei modelli lineari generalizzati (GLM), come noto, la media della variabile dipendente ed il predittore lineare sono legati da
una funzione di /ink. I dati binomiali quali insolvente-solvibile, richiedono un /ink tale per cui la media assume un valore
compreso tra 0 e 1. Le funzioni di /ink maggiormente utilizzate per dati binomiali in modo da soddisfare tali requisiti sono:
logit, log-log, complementary log-log. Per una rassegna dei principali modelli lineari generalizzati si rimanda a (Dobson,
1983)

Al fine di selezionare le variabili esplicative con il maggiore potere discriminante ¢ stata applicata una tecnica di scelta delle
variabili di tipo forward. Tale procedura consente di ridurre notevolmente il numero di predittori eliminando le variabili il cui
apporto, in termini di classificazione delle imprese, non ¢ rilevante. Nel primo passo viene inserita nel modello la migliore
variabile in termini previstivi selezionata mediante un test statistico distribuito secondo la variabile casuale F di Fisher.
Successivamente vengono aggiunte, in senso decrescente di importanza, tutte le ulteriori variabili che superano il test
statistico.

3. Dati e principali risultati dell’applicazione dei GLM ai dati esaminati

L’analisi ¢’ stata condotta su un campione di imprese aventi fatturato compreso tra 1 ¢ 10 milioni di euro, appartenenti al
dataset che una banca di medie dimensioni ha messo a disposizione rendendo anonime le informazioni ivi contenute.

3.1 Dati

Il campione esaminato si compone di 653 imprese casualmente estratte in rappresentanza di diversi settori economici. Si e’
provveduto ad esaminare per ciascuna unita’ statistica un set di indicatori di bilancio e di centrale dei rischi. Il dataset
contiene sia dati qualitativi concernenti la forma giuridica, il settore economico di appartenenza, sia variabili quantitative
attinenti al bilancio ed all’esposizione rilevata dalla centrale dei rischi. Nello specifico, si e’ fatto riferimento ai bilanci relativi
agli esercizi 2001, 2002, 2003 ed alle informazioni di centrale dei rischi per il periodo compreso tra gennaio 2004 e novembre
2004. Posto che 1 modelli utilizzati si basano sulla massima verosimiglianza e tale approccio funziona solo con la presenza di
tutte le variabili per ciascuna unita’ statistica, sono state eliminate le imprese con dati mancanti con riguardo almeno ad una
delle variabili presenti nel dataset; il campione si e’ ridotto a 523 imprese.

Le imprese esaminate sono state divise in due gruppi: imprese insolventi (67 unitd) ed imprese solvibili (456 unita’). Sono
state definite insolventi sia le imprese fallite (0, comunque assoggettate a procedura esecutiva) sia le imprese classificate tra
incagli e sofferenze dall’istituzione finanziaria.

La distinzione nei due gruppi (insolventi e solvibili) rispecchia la classificazione fatta dall’istituzione finanziaria a fine
esercizio 2004. Pertanto, assunta la bipartizione a fine esercizio 2004, si ¢ andati alla ricerca delle variabili in grado di
discriminare tra insolventi e solvibili utilizzando dati di bilancio relativi agli esercizi 2002 e 2003 nonche dati di centrale dei
rischi riferiti all’anno 2004.

Nello specifico, 1’analisi e’ stata condotta con riguardo ai dati di bilancio d’esercizio 2003 e, per cogliere la dinamica
temporale, sono stati calcolati gli scostamenti di taluni indicatori tra esercizio 2002 e 2003. In merito agli indicatori di centrale
dei rischi non sono stati impiegati valori assoluti, ma sono stati calcolati ratio tra utilizzato ed accordato mettendo in evidenza
gli sconfinamenti rispetto all’accordato. Sono stati riassunti questi indicatori mensili (periodo da gennaio 2004 a novembre
2004) in medie relative all’intero periodo esaminato. In sintesi sono state prese in considerazioni 38 variabili: forma giuridica,
settore economico di appartenenza, 15 ratio di bilancio d’esercizio 2003, 15 variazioni dei ratio di bilancio tra 1’esercizio 2002
¢ 2003, 6 indicatori di centrale dei rischi relativi al periodo intercorrente tra gennaio 2004 ¢ novembre 2004.

3.2 Principali risultati dell’applicazione dei GLM ai dati esaminati

In relazione all’elevato numero di variabili prese in considerazione, un primo obiettivo perseguito e’ stato quello di
individuare le variabili maggiormente in grado di spiegare i fenomeni osservati.

Tale selezione ¢ stata effettuata seguendo un approccio forward basato sul rapporto di verosimiglianza sotto ’ipotesi di
utilizzo di una funzione /ink di tipo logit. L’applicazione della procedura ha portato alla selezione di 5 variabili rispetto alle 38
utilizzate in partenza.

Invero, dal punto di vista gestionale, assume grande importanza riuscire ad evidenziare con un numero contenuto di variabili il
fenomeno dell’insolvenza. Le variabili selezionate dal modello sono le seguenti:

i) spread (differenza tra reddito operativo e costo passivitd) rilevato nell’esercizio 2003: le imprese che presentano
maggiore redditivita operativa hanno abitualmente maggiori probabilita di essere solvibili rispetto alle imprese meno
redditizie. Si noti che il modello seleziona una misura del reddito operativo e non di reddito netto ¢ dal punto di vista
economico, questo aspetto e’ particolarmente confortante in quanto la redditivita netta risente della gestione
extracaratteristica, della gestione straordinaria e della fiscalita, mentre il reddito operativo non ne risulta influenzato.

ii) rapporto tra debiti e fatturato nel 2003: tradizionalmente le imprese con struttura finanziaria piu debole sono quelle
che manifestano maggiori probabilita di insolvenza. Tra i vari indicatori di struttura finanziaria il modello impiegato
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seleziona il ratio in parola quale grandezza che, combinata con le altre 4, meglio esprime tale fenomeno mettendo in
relazione un dato di stock (debiti) con un dato di natura economica quale e’ il fatturato.

iii) dilazione media sui crediti concessa nel 2003: nella letteratura economico-finanziaria la dilazione media sui crediti
costituisce punto di partenza per valutare la capacita’ dell’impresa di competere sul mercato e gestire oculatamente il
rapporto coi propri clienti. Nella prassi, spesso, le imprese che manifestano problemi di natura reddituale e finanziaria
tendono ad adottare politiche creditizie accomodanti nei confronti della clientela manifestando da un lato carenze dal
punto di vista commerciale e dall’altro difficolta di recuperare i propri crediti.

iv) variazione della durata del ciclo monetario dal 2002 al 2003: il peggioramento della durata del ciclo monetario, in
base ai GLM utilizzati, costituisce altro sintomo inequivocabile di allarme dal punto di vista della solvibilita
dell’impresa. Invero, la difficolta di recuperare il credito congiuntamente all’allungamento del tempo di rotazione del
magazzino ed alla riduzione dei tempi di pagamento dei fornitura segnalano chiaramente 1’insorgere di problemi di
solvibilita.

v) rapporto tra credito utilizzato ed accordato da parte dell’intero sistema creditizio nel 2004: tale variabile mette in
evidenza il rapporto esistente tra impresa e sistema finanziario. L’avvicinarsi del credito utilizzato rispetto al totale
fido accordato manifesta tensione finanziaria e, quindi, e’ sintomo inequivocabile di possibile insolvenza.

Risulta opportuno sottolineare che la selezione delle variabili di cui sopra deriva direttamente dall’applicazione del modello
adottato. L’eventuale introduzione di altre variabili elementari quali ad esempio: I’andamento del rapporto tra banca ed
affidato, I’evoluzione prevista del settore di appartenenza dell’impresa, grandezze macro-economiche, ecc. possono condurre
alla selezione di un set diverso delle principali variabili esplicative.

Una volta effettuata la selezione delle variabili esplicative si e’ provveduto a stimare 3 modelli lineari per dati binari
utilizzando i link: logit, log-log, complementary log-log (cloglog). Dal punto di vista operativo, nell’ambito di un sistema di
rating, una volta stimati i parametri del modello e’ possibile estenderne 1’adozione all’intero universo dei soggetti finanziati
per ottenerne una classificazione capace di discriminare in base al grado di solvibilita delle imprese. Tale classificazione mette
in evidenza la probabilita di insolvenza quale distanza tra i valori delle variabili esplicative dell’unita’ oggetto di osservazione
e valori caratteristici del gruppo di unita’ insolventi.

Nel presente lavoro non si ¢ provveduto ad estendere 1’analisi ad unita’ out of sample, ma si prevede di dar corso a tale
disamina in successive ricerche.

Come accennato nell’introduzione, la presenza di eventuali unita’ anomale (outlier), puo inficiare la stima dei parametri
ottenuti dal modello utilizzato. Risulta pertanto cruciale testare 1’esistenza di tali unita’ mettendo in risalto i possibili problemi
connessi al ¢.d. mascheramento (masking) e swamping.

L’approccio abitualmente seguito nell’individuazione degli outlier multivariati consiste nella eliminazione progressiva delle
unita’ che, in base al modello di rappresentazione dei fenomeni analizzati, presentano valori manifestamente diversi rispetto
alle altre in termini di indicatori statistici quali, ad esempio: media, varianza-covarianza, ecc. Al fine di evitare le
problematiche sopra descritte si e’ fatto ricorso alla forward search.

Nel prosieguo, dopo aver presentato in via generale la forward search, si cercera’ di evidenziare la bonta’ di adattamento del
modello sfruttando il tipico approccio inferenziale secondo cui non e’ possibile rifiutare I’ipotesi nulla se ci si colloca
all’interno della zona di accettazione determinata in relazione ad un prefissato livello di probabilita’. A tal fine vengono
tracciate le bande di confidenza che delineano la zona di accettazione e quella di rifiuto per ciascuno step della forward
search. Cosi facendo non ci si limita a valutare la bonta’ di adattamento considerando tutte le unita’ statistiche oggetto
d’esame, ma, come si chiarira’ meglio nel commento alla figura 1, si e’ in grado di coglierne 1’evoluzione considerando
gruppi che, passo dopo passo, aumentano di un’unita’.

Seguendo lo stesso approccio, inoltre, la bonta’ di adattamento viene fatta oggetto di un’analisi che distingue tra
classificazione delle imprese insolventi tra le solvibili e classificazione delle imprese solvibili tra le insolventi.

4. Forward search

Quando si conoscono i valori dei parametri di un modello e’ piuttosto semplice evidenziare la presenza di outlier
concentrando 1’attenzione, nell’analisi multivariata, sulle unita’ con elevati valori della distanza di Mahalanobis ovvero sui
residui rispetto ai valori del modello. Le difficolta aumentano qualora si debba procedere alla stima dei parametri del modello
partendo da un set di dati che pud contenere outlier in grado di distorcere il valore dei parametri stessi.

Numerose metodologie statistiche dedicate alla individuazione degli outlier cercano di dividere le unita’ oggetto di analisi in
due gruppi separando gli outlier rispetto alle altre unita’. Il gruppo di unita’ senza outlier viene quindi utilizzato nella stima
dei parametri del modello. Seguendo un approccio tradizionale, I’individuazione degli outlier avviene, una volta stimato il
modello di rappresentazione del fenomeno, attraverso la cancellazione delle unita’ che si discostano considerevolmente
rispetto ai valori stimati. Risulta, tuttavia, evidente che in base a tale approccio la stima dei parametri del modello puo’ essere
influenzata dalla presenza degli stessi outlier che, in tal caso possono mascherarsi da unita’ non anomale. A tale fenomeno
conosciuto nella letteratura anglosassone come masking pud aggiungersene un altro altrettanto difficile da evidenziare
attraverso le metodologie statistiche tradizionali: si tratta dello swamping.

Al fine di superare tali ostacoli, un recente filone di studi ha sviluppato un approccio completamente opposto alla
individuazione degli outlier: la forward search. Tale tecnica parte da un presupposto contrario rispetto a quanto sopra
evidenziato. Invero, in base alla forward search 1’individuazione degli outlier ovvero di gruppi distinti di unita’ puo avvenire
attraverso un processo che, per passi successivi, ordina le osservazioni in base al loro grado di vicinanza al modello sottostante
stimato in maniera robusta.
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In altre parole, se da un lato le tecniche tradizionali partono dall’osservazione di tutte le unita’ statistiche e danno luogo alla
eliminazione di quelle che presentano valori anomali rispetto ai dati stimati sull’intero campione, la forward search, per step
successivi, stima i parametri del modello utilizzando ad ogni passo le unita piu vicine al modello “vero” sottostante formando
dei sottoinsiemi via via piu numerosi sino ad arrivare a considerare 1’intero dataset.

Da quanto precede discende che i momenti principali in cui si articola la forward search sono: la scelta del subset iniziale, la
regola secondo cui si procede nella search, il monitoraggio della search ad ogni step successivo.

4.1 Principi generali della forward search

Al fine di inquadrare le caratteristiche fondamentali della forward search risulta opportuno dapprima concentrarsi sull’analisi
di un fenomeno avente una sola variabile esplicativa per procedere, successivamente, ad estendere le considerazioni, a
fenomeni multivariati.
Considerando un modello di regressione lineare E(Y) = X (con X di rango p), b ¢’ la stima dei valori assunti da £. Con n
osservazioni, i residui rispetto a tale stima sono e;(b) = y;—x;'b, (i = I, ...,n). Posto che, nella forward search, svolge un ruolo
centrale 1’individuazione di una misura della distanza tra le unita’ oggetto di osservazione, e’ possibile utilizzare quale
espressione di tale distanza il quadrato dei residui e;/(h). Come si evidenziava sopra, un elemento chiave nella forward search
e’ costituito dalla scelta del subset iniziale e, di conseguenza, dall’individuazione della regola da seguire nel processo di
aggregazione di unita’ ad ogni passo della search. In prima analisi si puo fare riferimento alla mediana dei quadrati dei residui
0, piu precisamene alla minore mediana dei quadrati dei residui.
In base a quanto sopra, la scelta del subset iniziale avviene nel modo seguente:
a) si stima la retta di regressione passante per due punti prendendo in considerazione ciascuna coppia di unita’ i (i = 1,
...,n);
b) sidetermina I’errore di stima e; riferito a ciascuna unita’ del set rispetto ai valori stimati attraverso il modello di retta
di regressione passante per due punti;
¢) sicalcola il quadrato dell’errore di stima e’ per ciascuna unita’ i (i =1, ...,n);
d) i ordinano i quadrati degli errori di stima e, in modo crescente e si determina la mediana;
e) quanto indicato al punto precedente viene effettuato per ciascuna retta di regressione passante per due punti secondo
quanto evidenziato sopra in a);
f) il subset iniziale e’ costituito dalla coppia di unita’ che presenta il minor valore mediano di e;’.
Una volta individuata la coppia di unita’ del subset iniziale, si procede alla stima della retta di regressione passante per tre
punti di cui due sono costituiti dalle unita’ del subset iniziale. Si procede nella stima del quadrato degli errori di stima e
nell’ordinamento di tali errori al fine di individuare il minor valore mediano di e”. Si procede recursivamente per passi
successivi aggregando, a ciascuno step, una nuova unita’ a quelle del subset ottenuto al passo precedente.
La rappresentazione grafica del valore assunto dagli errori e/ riferiti a ciascuna unita’ step dopo step, consente di cogliere la
presenza di outlier ovvero, eventualmente, di gruppi di unita’ aventi caratteristiche omogenee fra di loro, ma diverse rispetto
ad altri gruppi. Il monitoraggio della search, pertanto, consente di mettere in luce i fenomeni sopra accennati di masking e
swamping in quanto, nei successivi passi dell’analisi pud emergere che una unita’ facente parte dei subset iniziali manifesti
caratteristiche difformi rispetto alle altre tra cui si era nei primi step della search mascherata. Attraverso tale analisi si
perviene altresi a cogliere I’eventuale presenza di unita costituenti gruppo (ovvero gruppi) a se’ stante (swamping).

4.2 La forward search nei modelli lineari generalizzati: applicazione ai dati oggetto di analisi

Come illustrato nel paragrafo dedicata all’utilizzo di modelli lineari generalizzati (GLM), nel presente lavoro si e’ fatto ricorso
alle funzioni di link: logit, log-log complmentary log-log (cloglog). La forward search per modelli lineari generalizzati e’
simile a quella che viene adottata nella regressione lineare, fatta eccezione per il fatto che invece di utilizzare il quadrato dei
residui, quale misura della distanza rispetto al modello adottato, viene utilizzato il quadrato della devianza dei residui
(Atkinson A.C., Riani M. 2000, pagg. 198-202).

In figura 1 vengono riportati i valori del “goodness of link test” negli ultimi 60 passi della forward search insieme alle bande
di confidenza che evidenziano ’intervallo all’interno del quale, con probabilita 95%, devono collocarsi i valori del test nel
caso in cui il link corrispondente sia accettabile. Tale test viene calcolato per testare I’accettabilita di una determinata funzione
link in relazione ai dati utilizzati ed il suo funzionamento si basa sulla valutazione, mediante un test ¢, della significativita di
un parametro in un particolare modello di regressione lineare (per maggiori dettagli si veda Atkinson e Riani, 2000, p.200-
201). Facendo riferimento ai soli risultati finali (ottenuti utilizzando tutti i dati del campione) le stime ottenute attraverso /ogit
e cloglog non differiscono sensibilmente, tuttavia, attraverso la forward search, concentrandosi sugli ultimi 60 passi
dell’analisi, emerge che il modello logit in alcuni step sfora, seppur di poco, la banda di confidenza superiore, mentre il
cloglog si posiziona sempre all’interno dell’intervallo ritenuto accettabile. Per quanto attiene al modello loglog si evidenzia
che introducendo le unita’ successive alla 480, ci si colloca costantemente al di fuori delle bande di confidenza 5%.
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Figura 1. Goodness of link test attraverso la forward search: logit, cloglog e loglog links.
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Approfondendo ulteriormente 1’analisi sugli errori di previsione, si evidenzia che sia utilizzando il link logit sia il cloglog,
I’errore complessivo, includendo tutte le unita’ nell’analisi si aggira attorno al 7%. Tuttavia, classificando gli errori commessi
dall’uno e dall’altro modello distinguendo tra: classificazione delle imprese insolventi tra quelle solvibili e classificazione
delle imprese solvibili tra quelle insolventi si coglie una diversa distribuzione a seconda che si ricorra al Jogit ovvero al
cloglog. Mettendo in evidenza che il primo errore (classficazione delle imprese insolventi tra quelle solvibili), dal punto di
vista di un’istituzione finanziaria, puo essere piu grave del secondo, attraverso lo studio condotto emerge che il modello logit
presenta una percentuale di errore di prima specie pari al 33%, mentre il cloglog presenta una percentuale del 43%. Sembra
possibile concludere che il modello logit consente una migliore previsione delle insolvenze rispetto agli altri modelli lineari
generalizzati presi in esame.

Risulta interessante, a questo punto dell’analisi, verificare la presenza di eventuali outlier in grado di influenzare la stima dei
parametri dei modelli oggetto di studio. Nella figura 2 vengono rappresentati gli errori di stima nel corso della search. Se da
un lato I’errore complessivo di classificazione assume valori inferiori al 10% e, passo dopo passo, diminuisce aggiungendo
progressivamente nuove unita’, I’errore di non corretta classificazione delle imprese insolventi (classificate tra le imprese
solvibili) aumenta progressivamente negli ultimi 60 step della search. Tale fenomeno e’ dovuto all’introduzione nei subset,
delle imprese che, pur essendo solvibili, presentano caratteristiche via via piu’ simili alle insolventi.

Figura 2. Errori di classificazione durante la forward search: logit e cloglog link.
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Il confronto tra i grafici di figura 2 relativi agli errori di stima dei modelli logit e cloglog, mette in evidenza che il cloglog €’
maggiormente influenzato dall’introduzione delle ultime unita’ della search. Invero, I’errore di classificazione delle imprese
insolventi tra le solvibili aumenta dal 10% circa al 43% circa negli ultimi 60 passi della forward search quando si ricorre al
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cloglog, mentre si passa dal 10% circa al 33% circa col modello Jogit. Si noti che gli errori di classificazione riportati negli
ultimi passi della forward search vengono calcolati secondo la seguente procedura:
- 1 parametri del modello vengono stimati escludendo le osservazioni non incluse nel sottoinsieme al passo m; in tale
modo si evita la distorsione delle stime dovuta all’inclusione di osservazioni anomale nel processo di stima;
- gli errori di classificazione ad ogni passo della forward search vengono calcolati prendendo in considerazione tutte le
osservazioni, incluse quelle anomale che quindi vengono classificate e contribuiscono al calcolo degli errori.

5 Conclusioni

Nel presente lavoro e’ stata proposta un’analisi robusta per la discriminazione tra imprese insolventi e solvibili attraverso
I’impiego di modelli lineari generalizzati logit, log-log, cloglog. E’ stato adottato lo studio della bonta di adattamento di tali
modelli secondo I’approccio proposto da Atkinson A.C. e Riani M. (2000) basato sulla forward search. Seguendo tale
metodologia si e’ arrivati a concentrare ’attenzione sui /ink logit e cloglog e si €’ posta enfasi sulla distinzione tra errore di
stima nella classificazione di imprese insolventi tra quelle solvibili e classificazione di imprese solvibili tra quelle insolventi.
Sottolineando che, in un’ottica prudenziale, nella prospettiva di chi effettua I’erogazione di finanziamenti alle imprese,
I’errore del primo tipo pud avere conseguenze piu gravi dell’altro, si e’ cercato di mettere in luce I’eventuale presenza di
valori anomali nella stima dei parametri dei modelli utilizzati. 11 modello cloglog e’ maggiormente influenzato
dall’introduzione delle ultime unita’ della forward search. Le unita’ che influenzano maggiormente tale errore sono
essenzialmente quelle che presentano caratteristiche finanziarie piu simili alle imprese insolventi. Si ricava da questo che, per
diminuire la probabilita di classificare le imprese insolventi tra quelle solvibili risulta opportuno parametrizzare il modello
escludendo le ultime unita’ della search. Giova sottolineare che tali ultime unita’ possono costituire oggetto di ulteriori analisi
al fine di poter arricchire il modello attraverso valutazioni di carattere qualitativo.

E’ opportuno precisare che la riduzione delle variabili attuata attraverso 1’analisi condotta nel presente lavoro se da un lato
consente di concentrare 1’attenzione su un numero limitato di fenomeni esplicativi, dall’altro puo’ comportare la perdita di
talune informazioni utili ai fini della discriminazione tra imprese insolventi e solvibili. L’approfondimento di tale argomento
nell’ottica di una completa integrazione tra scelta delle variabili su cui condurre I’indagine e forward search costituira’
oggetto di specifiche ricerche nell’ottica dello sviluppo del presente lavoro anche al fine di tener conto della capacita’ di
spiegare il fenomeno in un contesto out of sample.

Luigi Grossi e Tiziano Bellini
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