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EDITORIALE

Cari Lettori,
i contributi di questo numero, pur spaziando tra il rischio di credito, i rischi operativi e la Solvency 2 in ambito assicurativo, ci
portano ad un unico filo conduttore: ossia quello dei processi.
Basilea 2, anche al di là di quanto specificatamente previsto nel Pillar 2, enfatizza che il cuore della riforma non riguarda solo
gli aspetti di misurazione quantitativa del rischio ma si riferisce soprattutto agli aspetti di processo ed alla cultura aziendale.
La nuova normativa comporta, da una parte, la modifica delle metodologie di misurazione del rischio e dall'altra, la necessità
di ricalibrare e riorganizzare i processi di concessione del credito, di rivedere i rapporti di relazione con la clientela, di
reingenierizzare e documentare i modelli alla basi di tali processi.
Un impatto non secondario riguarda, poi, i rapporti interni della banca: Basilea 2 pone le basi alla revisione del processo di
pianificazione strategica in quanto richiede con il processo di valutazione dell'adeguatezza patrimoniale di mettere al centro
dei piani di sviluppo dell’impresa la relazione tra capitale e rischio e tra rischio e reddito; si tratta, in altre parole, di mettere in
pratica la capital allocation che diventa parte integrante della best practice nella gestione delle imprese finanziarie.

Maurizio Vallino e Corrado Meglio
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Solvency II ed i Quantitative Impact Studies: esercizi di misurazione del nuovo capitale
regolamentare
di Maura Casamenti  (Gruppo Mediolanum)

Obiettivo dell’articolo è di descrivere per sommi capi il modello di Solvibilità relativo al Business Assicurativo Vita in corso
di definizione a livello europeo.
Verrà fatto attraverso la prospettiva offerta dal Quantitative Impact Studies 2 (QIS2), in ambito di misurazione del requisito di
capitale regolamentare futuro.
Si descriveranno poi le principali evidenze emerse dal QIS2 ed infine si farà cenno all’ambito di applicazione del QIS3.

Solvency II e lo strumento del Quantitative Impact Study
La Commissione Europea ha richiesto al CEIOPS (Committee of European Insurance and Occupational Pension Supervisor)
di coordinare lo sviluppo del nuovo sistema di misurazione dei requisiti di solvibilità (Solvency II), che sarà applicata al
business europeo di prodotti vita, non vita e riassicurazione dal 2010.

L’obiettivo del Ceiops è di acquisire evidenze di possibili impatti quantitativi sul coefficiente di solvibilità attraverso la
modalità dei Quantitative Impac Studies (QIS), la cui compilazione è demandata, su base volontaria, alle Compagnie europee.

I risultati dei vari Quantitative Impact Studies (QIS) contribuiranno alla formulazione della futura Direttiva relativa a
Solvency II.

I concetti alla base del modello di Solvency II
I concetti alla base di Solvency II sono il valore ed il rischio.
Nell’ambito del valore, il focus è relativo alla valutazione delle riserve tecniche (technical provisions); nell’ambito del rischio
il focus è proiettato alla determinazione dei requisiti di capitale.
Le riserve tecniche constano di due componenti: il best estimate ed il risk margin (o Market Value Margin).

Le riserve best estimate rappresentano con la migliore accuratezza possibile il valore atteso delle passività assicurative,
inclusive della stima dei rischi hedgeable (ad esempio il time value delle opzioni finanziarie embedded).

Il market value margin rappresenta il valore attuale del costo del capitale in ipotesi di run off del business a fronte dei rischi
non hedgeables (principalmente rischi assicurativi ed operativi).

Nell’ambito del rischio, la misura da determinare è il Solvency Capital Requirement,  che concettualmente corrisponde al
Value at risk, cioè la massima perdita potenziale ad 1 anno, dopo avere tenuto in conto dei benefici della diversificazione e
della mitigazione dei rischi messi in atto dalle Compagnie.
Il Solvency Capital Requirement può essere calcolato sia con metodo standard che con metodo interno (previa approvazione
dell’Autorità di Vigilanza), ma sia nel primo che nel secondo caso, si basa sui principi di economic capital ed economic value.
La valutazione degli attivi e dei passivi “a mercato” consente di determinare il valore dell’eccedenza di capitale su basi
omogenee e confrontabili (vedi tavola 1)

Tavola 1: Il nuovo modello di schema di Bilancio secondo Solvency II
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Il QIS2 – Quantitative Impact Study 2 per il Business Assicurativo Vita
Il QIS2,  la cui compilazione si è conclusa il 31 luglio 2006, ha visto la partecipazione, in 23 europei di 514 Compagnie ed in
Italia di 13 Compagnie, suddivise tra  ramo vita, danni, riassicurazione.
L’esercizio del QIS2 ha  testato:

- le valutazioni sia delle attività che delle passività al valore di mercato;
- la misurazione delle specifiche tipologie di rischio,
- Il calcolo del Requisito Minimo di Capitale (MCR);
- Il Solvency Capital Requirement (Requisito di solvibilità o SCR) calcolato tramite metodo standard;
- Il Solvency Capital Requirement (Requisito di solvibilità o SCR) calcolato tramite metodo interno, laddove possibile

L’esercizio ha consentito di stimare il requisito di capitale da accantonare per coprire i rischi di mercato, di credito,
assicurativi ed operativi oltre che di focalizzare le aree di rischio a maggiore impatto in termini di requisito patrimoniale in
relazione al business.

Ai fini della determinazione del nuovo requisito di capitale, nell’ambito del solo Business Assicurativo Vita, si sono seguiti i
seguenti steps logici e procedurali:

Step 1:
Determinazione del valore delle attività al fair value e delle passività a valori best estimate, compreso il valore delle garanzie e
delle opzioni embedded.

Step 2:
Determinazione degli “eligible capital”
Le regole per calcolare l’ammontare di capitale disponibile sono le stesse dell’attuale regime, ad eccezione dei seguenti
aggiustamenti:

 Imputazione delle riserve “hidden” o viceversa i deficit di riserva derivanti dalle differenze tra il valori degli attivi di
bilancio secondo le regole attuali rispetto a quelle di Solvency II.

 Imputazione delle riserve “hidden” o viceversa i deficit di riserva derivanti dalle differenze di valutazione tra le
riserve attuali e quelle a best estimate.

Step 3:
Determinazione dell’ SCR (Solvency Capital Requirement) definito come:

SCR = BSCR − RPS

dove
1. BSCR = Basic Solvency Capital Requirement, definito dalla seguente formula, che corrisponde alla sommatoria dei

rischi per tipologie, dopo avere tenuto in conto della matrice di correlazione degli stessi:

BSCR = SCRcSCRCorrSCR rrxc
rxc ∗∗∑

Dati in input

SCRmkt = requisito per l’ALM/market risk
SCRlife  = requisito per i life underwriting risks o rischi assicurativi
SCRcred = requisito per il credit risk
SCRop = requisito per l’operational risk
matrice di correlazione, di carattere qualitativa definito dal Ceiops a cui la Compagnia potrà associare un valore di
correlazione in base alla propria esperienza.

Tavola 2: matrice qualitativa di correlazione tra tutte le macro categorie di rischio

=CorrSCR mktSCR credSCR lifeSCR opSCR

mktSCR 1

credSCR Medio alto 1

lifeSCR Medio basso Medio basso 1

opSCR Medio Medio basso Medio basso 1
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2. benefitsTPkRPS *=
dove
RPS= “Reduction for Profit Sharing” benefitsTP  corrispondono alle riserve relative ai profitti discrezionali futuri

k factor= percentuale di assorbimento delle benefitsTP
Nelle polizze “profit-sharing”, in ogni anno la Compagnia incassa una frazione del rendimento di gestione, ma deve garantire
un rendimento minimo al contraente: la frazione di quanto la Compagnia è in grado di ritenere al fine di appostare tale utile a
copertura di eventuali perdite della stessa, è detto fattore “k”, che varia tra 0 e 1.
I minimi garantiti sono opzioni put implicite vendute all’assicurato, dove l’underlying delle opzioni è il rendimento del fondo,
che dipende dall’evoluzione del mercato, dalla strategia di investimento, da eventuali restrizioni statutarie che impongano
restrizioni all’utilizzo di utili discrezionali futuri per coprire perdite.
La misurazione, nel contesto italiano, di tale fattore è uno dei punti di discussione aperti tra le Compagnie che hanno
partecipato all’esercizio.

Step 4:
Nell’ambito del calcolo del requisito di solvibilità (SCR, Solvency Capital Requirement) del QIS2 vengono identificate e
misurate le seguenti tipologie di rischio, che sono suddivise tra rischi finanziari, assicurativi ed operativi:

Ai fini della determinazione del Solvency Capital Requirement sono ammissibili sia il metodo factor based, che si configura
come un modello di rischio a coefficienti standard definiti dal Ceiops, nel quale sono forniti i coefficienti moltiplicativi e/o le
regole  per la misurazione del requisito patrimoniale a fronte di tali rischi, sia quello dello scenario approach, che suppone
l’utilizzo di modelli interni alla Compagnia.
La doppia modalità di calcolo ha l’obiettivo di testare il livello di affidabilità del metodo factor based rispetto alle evidenze
gestionali interne alle Compagnie e di consentire, per il futuro, un esercizio di calibrazione dei parametri stessi.

Step 5:
Determinazione del MVM (Market Value Margin), che corrisponde al valore attuale del costo del capitale da detenere in
ipotesi di run off del business a fronte dei rischi non hedgeables (assicurativi ed operativi).
Il Ceiops ha lasciato discrezione nel calcolo di tale variabile, anche se vengono testati due possibili approcci:
1. L’ approccio  Cost of Capital, in particolare il SST – Swiss Solvency Test1, per il quale il Ceiops fornisce due vincoli:

 Il SCR sia determinato da metodo standard

 Il costo del capitale è fissato al 6%

Gli steps dell’approccio prevedono:

•  Determinare l’ SCR per gli anni 1,2 ….,n fino al run off di portafoglio. Una modalità semplificata ipotizza che i
rischi in ipotesi di run off del portafoglio siano proporzionali al valore a best estimate delle riserve e proietta i rischi
assicurativi per gli anni futuri.

•  Sconta i valori di SCR per gli anni 1,2,… usando la curva risk free al t=0 determinando il present value.

                                                          
1 Metodo proposto dal Swiss Federal Office of Private Insurance
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•  Moltiplica il present value dei futuri livelli di SCR per il fattore moltiplicativo del Cost of Capital Approach, posto
attuamente al 6%. Il risultato è pari al Market Value Margin.

2. L’ approccio del percentile, nel quale il risk margin è dato dalla differenza tra il 75th percentile della distribuzione di
probabilità ed il valore best estimate delle riserve tecniche.

Step 6:
Determinazione del Minimum Capital Requirement (MCR).

Ceiops propone due livelli di MCR: il primo definito di transizione rispetto alle grandezze di Solvency I, ed il secondo
prendendo a riferimento il livello di SCR calcolato con la logica di  Solvency II.

QIS2 – Risultati definitivi del Quantitative Impact Study 2 a livello Europeo: le principali evidenze
I risultati del QIS2, dopo avere testato la metodologia ed i parametri in esso proposti, hanno determinato, rispetto al  regime
attuale, una generale riduzione delle technical provisions, mentre sia il Basic SCR che il capitale 2 disponibile
aumentano. In generale, il ratio dato da capitale disponibile sul requisito di capitale diminuisce per la maggior parte dei
partecipanti in 11 paesi, ma rimane superiore al 100%; in altri 6 paesi tale ratio invece aumenta, per i restanti è prossimo o
inferiore a zero.

Per 13 Paesi il livello di MCR è meno del 75% del SCR, mentre per altri il valore è più alto. In alcuni di questi paesi ciò è
dovuto al fattore k, che può ridurre l’SCR, ma non il livello di MCR. In generale sulle Compagnie più piccole vi è un impatto
negativo sul livello di capitale accantonato.
In generale poi il calcolo del capitale a fronte dei rischi assicurativi eseguito con metodi interni stabilisce un requisito di
capitale  più alto rispetto al metodo standard, lo stesso accade per i rischi di credito.
Per il business vita il risk factor a maggiore impatto sull’ SCR è dato dal rischio di mercato.
Non sono stati resi peraltro disponibili dal Ceiops le statistiche relative ai principali dati disaggregati  per singolo paese.
I Rischi che non sono stati trattati nel QIS2, e che saranno oggetto dei futuri esercizi riguardano:
• il rischio di concentrazione;
• il rischio di liquidità;
• i fattori di correlazione tra i rischi;
• rischi specifici sia delle attività che delle passività  non catturate dall’SCR;
• Non linearità dei rischi non catturati dalle modalità di calcolo dell’ SCR.

Verso il QIS3
Si avvierà – aprile 2007 - il Quantitative Impact Study n° 3.

Gli obiettivi generali saranno focalizzati a testare su base sistematica i requisiti di solvibilità a livello di Gruppo, oltre che la
calibrazione dei parametri designati nel precedente esercizio.

Il Consultation Paper n. 20  ("Draft Advice to the European Commission in the Framework of the Solvency II Project on Pillar
I Issues") ed il successivo aggiornamento del marzo 2007 sono di fondamentale importanza per quanto attiene ai contenuti del
cosiddetto Primo Pilastro e, in tal senso, fa seguito ai precedenti documenti CEIOPS sull'argomento. Tali documenti
contengono alcuni elementi di novità rispetto alle precedenti posizioni del CEIOPS, fra i quali i seguenti:
• il metodo raccomandato per il calcolo del risk margin da aggiungere alla best estimate delle riserve tecniche è, sotto certe

condizioni da definire nella Direttiva quadro, quello del "cost of capital";
• una più precisa definizione ed articolazione dei limiti agli elementi patrimoniali ammessi  ("eligible capital elements");
• una più precisa elencazione dei requisiti cui deve sottostare l'utilizzo di modelli interni totali o parziali nel calcolo dell'SCR;
• Un'elencazione dei principi cui devono rispondere gli attivi per essere ammessi alla copertura delle riserve tecniche e dei

requisiti patrimoniali
• un affinamento della formula standard per il calcolo dell'SCR:

 i rischi operativi sono dedotti direttamente dal Basic SCR,
 il modulo di credit risk è splittato in due sottocomponenti e cioè nel rischio di default della controparte e nello spread
       risk,
 il requisito per il rischio di concentrazione è introdotto nell’ambito del modulo di rischio di mercato,
 il disability risk ed il morbidity risk sono stati combinati in un unico modulo (Life disability),
 viene introdotto un modulo separato per il rischio catastrofale per il business vita,
 la riduzione del requisito per effetto del fattore k viene determinato a livello di singole sottocomponenti considerate.

Conclusioni
Il processo di determinazione dei requisiti patrimoniali (Pillar 1) è solo il punto di avvio verso il nuovo assetto di  Solvency II.
Obiettivo del nuovo sistema è superare la logica della “Vigilanza Prudenziale”: i criteri e le regole della Vigilanza diventano
strumenti di gestione ottenuti attraverso un controllo continuo dei livelli di tolleranza al rischio nell’ambito di un processo di
definizione di capital allocation e di controllo della redditività e della produttività risk- adjusted.

                                                          
2 Inteso come capitale disponibile rappresentato dall’eccesso dl valore degli attivi rispetto al valore delle passività
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Si potenziano gli strumenti di governance, attraverso l’assunzione di nuove responsabilità da parte dell’Organo
Amministrativo, la definizione di nuovi ruoli quali il risk management, ed un nuovo assetto di deleghe e deroghe di gestione.
Il sistema tecnologico dei “controlli interni e gestione dei rischi” diventa mezzo di informazione e di diffusione della cultura
del controllo; l’insieme di dati ed algoritmi è un mezzo di formazione continua e la system integration non può ridursi a curare
l’efficienza informatica, ma deve potere garantire la coerenza tra metodi e tecniche di valutazione cui vengono assoggettati i
due lati del bilancio. L’obiettivo virtuoso è che le imprese, per ottemperare alle disposizioni della Vigilanza, si dotino di un
sistema di alta qualità gestionale da utilizzare per le scelte strategiche e nell’attività del day by day, che migliorerà il controllo
del business e produrrà creazione di valore.

Maura Casamenti
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Legenda:

BEST ESTIMATE: sono le passività proiettate a scadenza ed attualizzate, tenendo in conto delle ipotesi di secondo ordine attuariali e delle
informazioni delle opzioni finanziarie embedded. Il valore a best estimate non dovrebbe includere margini prudenziali. I cash flows dovrebbero
essere scontate a tassi risk neutral per relative durate, in relazione alle curve dei tassi delle divise di riferimento. Adeguate assunzioni
dovrebbero essere fatte per l’inflazione attesa.
MVM: “Market Value Margin”, che corrisponde al valore attuale del costo del capitale in ipotesi di run off del business a fronte dei rischi non
hedgeables.
Technical Provision: è la somma del valore delle passività a best estimate più il market value margin.
MCR: “Minimun Capital Requirement”, che corrisponde al livello minimo di capitale sotto il quale l’Organo di Vigilanza ha l’obbligo di intervento.
SCR: ”Solvency Capital Requirement”, che corrisponde al Value at risk, cioè la massima perdita potenziale ad 1 anno, dopo evere tenuto in
conto dei benefici della diversificazione e della mitigazione dei rischi messi in atto dalle Compagnie.
L’SCR può essere calcolato sia con metodo standard che con metodo interno (previa approvazione dell’Autorità di Vigilanza), ma sia nel primo
che nel secondo caso, si basa sui principi di economic capital e economic value.
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Il processo di gestione modelli: il caso delle Banche medie
di Stefano Romano ( Prometeia)

1. Introduzione
Il percorso di adeguamento ai requisiti Basilea2 ha condotto il sistema bancario ad un generale allineamento da punto di vista
dello sviluppo dei modelli di rischio, Rating in prima istanza, e in subordine dei modelli di Loss given default (LGD), Credit
Conversion Factors (CCF) e Rischi operativi.

A valle della fase di sviluppo non sempre è seguita la definizione di un rigoroso processo interno di gestione di tali modelli
ossia di puntuale identificazione delle attività e delle relative responsabilità organizzative, finalizzate a tenerne sotto controllo
le performance nel continuo, così come previsto dai requisiti Basilea2.

Di seguito viene espressa una proposta dei criteri generali in cui si articola il “Processo di gestione modelli”,
indipendentemente dalla dimensione dell’Istituto e dalla complessità del modello da sviluppare o monitorare, e una possibile
architettura organizzativa focalizzata sulla specificità di una Banca media.

2. Il processo di gestione modelli
Il “Processo di gestione modelli” consiste nella puntuale definizione, nei regolamenti e circolari interne, delle attività e
funzioni responsabili per lo sviluppo, messa in produzione e monitoraggio di uno qualsiasi dei modelli di rischio di cui
l’Istituto si è dotato ai fini del rispetto dei requisiti Basilea2.

Il “Processo di gestione modelli” ha l’obiettivo ricondurre il presidio della modellistica di rischio da un “Ambiente di
laboratorio” (ossia da una gestione priva di formalizzati indirizzi normativi interni, di obblighi documentali e di controlli) a un
perimetro normativo interno strutturato e tracciabile.

Nell’attuale esperienza di chi scrive le Banche medie, nonostante siano già dotate di modelli di rischio, non sempre hanno
strutturato un tale processo, continuando pertanto una gestione degli stessi, usualmente tramite le funzioni deputate al relativo
sviluppo, in “Ambiente di laboratorio” senza un’effettiva formalizzazione delle attività regolamentari riconducibili a:

 Unità di sviluppo modelli (USM),
 Unità di controllo modelli (UCM)1,
 Auditing (controlli di terzo livello),
 Funzioni utenti (controlli di primo livello).

L’assenza di un “Processo di gestione modelli” nei regolamenti interni espone l’Istituto oltre al mancato allineamento ai
requisiti Basilea2 anche a criticità di natura gestionale: l’invasività con cui i modelli entreranno nelle attività operative della
Banca (ad es. nei processi di erogazione del credito e relativi poteri di delibera, nel calcolo del pricing degli impieghi, negli
strumenti di early warning) possono difatti comportare rilevanti rischi sia operativi che patrimoniali.

Figura 1. Impatto della modellistica di rischio sul calcolo dei requisiti patrimoniali e sulle attività gestionali dell’Istituto

                                                          
1 Cfr documento di consultazione Banca d’Italia modelli IRB luglio 2006: Metodo dei rating interni per il calcolo del requisito patrimoniale
a fronte del rischio di credito - Documento per la consultazione Banca d’Italia - Luglio 2006
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La rilevanza delle aree di impatto dei modelli è sintomatico della rilevanza con cui deve essere trattato il tema a tutela
dell’Istituito a fronte di fenomeni distorsivi che si possono innescare in presenza di uno scarso presidio o di un presidio non
continuativo dei modelli di rischio.

3. I criteri generali di gestione dei modelli
Il “Processo di gestione modelli” dovrà individuare le attività necessarie a gestire nel continuo tutto il ciclo di vita del
modello, dalla realizzazione alla dismissione, assegnandone le responsabilità operative alle funzioni interessate (esistenti o
create ad hoc).

Il processo in oggetto deve, come minimo, dettagliare e normare le seguenti fasi di:
1. definizione dei criteri metodologici di sviluppo ossia, a titolo esemplificativo, le fonti dati utilizzate e relative

profondità storiche, le componenti quantitative e qualitative, le performance obiettivo e le relative soglie di
accettabilità;

2. sviluppo del modello, tramite strumenti puramente statistici, puramente qualitativi o misti e redazione dell’adeguata
documentazione metodologica;

3. controllo, in fase di produzione, delle alimentazioni dati sia massive che manuali ai fini di un corretto filtro in
ingresso di informazioni non consistenti;

4. monitoraggio mensile del modello in termini di analisi di corretta valutazione delle controparti/operazioni, stabilità
delle valutazioni, omogeneo utilizzo del modello da parte di tutte le unità organizzative utenti, individuazione di
elementi di deriva nella capacità predittiva del modello;

5. analisi annuale di tenuta complessiva del modello (ad es. per un modello di rating le note attività di backtesting) ed
individuazione della necessità di semplice aggiornamento (“fine tuning”) o di integrale dismissione e risviluppo del
modello;

6. supervisione complessiva della corretta esecuzione del “Processo di gestione modelli” così come definito nei
regolamenti interni.

Il dettaglio di formalizzazione che deve essere raggiunto nei regolamenti interni deve essere tale da consentire una facile
ripercorribilità, da parte dagli organi di controllo interni ed esterni:

- dei tempi di esecuzione dei task,
- del livello di profondità delle analisi da eseguire,
- della documentazione da produrre,
- del livello di condivisione degli output del processo sia con le funzioni interessate sia con gli organi direzionali

preposti al presidio del “Sistema Basilea2”.

L’impianto organizzativo deve essere inoltre sufficientemente dimensionato per rendere il processo efficace e tempestivo
nell’esecuzione delle diverse fasi.

Un ulteriore punto di attenzione è costituito dalla disponibilità degli strumenti applicativi per l’esecuzione dei controlli sui
modelli ossia:

- strumenti hardware e software sufficientemente dimensionati;
- basi dati integre e certificate.
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Figura 2. Architettura del “Processo di gestione modelli”

Un tale processo non sempre trova collocazione, in tutte le componenti segnalate, nei regolamenti e nei funzionigrammi
interni delle Banche spesso più a causa delle criticità organizzative e di dimensionamento che della consapevolezza delle
attività necessarie alla gestione.

4. Aspetti organizzativi e principio di proporzionalità
In una rigida interpretazione dei criteri regolamentari, le fasi individuate dovranno essere attribuite coerentemente al seguente
schema:

Figura 3. Ipotesi di attribuzione delle responsabilità

Tale attribuzione di responsabilità sottende alla separazione tra la funzione deputata allo sviluppo del modello (USM) e la
funzione di controllo del modello (UCM) che implica:

- la creazione di due funzioni separate (tipicamente le Banche medie non possiedono in partenza tale separazione),
- la duplicazione di competenze metodologiche e statistiche da allocare alle due funzioni citate (di cui può emergere

una criticità in termini di saturazione dei carichi di lavoro).

Entrambe questi aspetti comportano costi organizzativi onerosi, soprattutto per gli Istituti di media dimensione. A tale
proposito è attualmente in corso un dibattito sul requisito regolamentare della separazione delle responsabilità di sviluppo
modelli (fasi 1, 2 e 5 a cura di USM) e delle responsabilità di controllo dei modelli (fasi 3, 4 a cura di UCM) e
contestualmente la facoltà consentita agli istituti di utilizzare il “Principio di proporzionalità” che tende a rilassare questo
vincolo a fronte di un incremento dei controlli di terzo livello (fase 6 a cura dell’Interna Audit).
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Il dibattito citato sta conducendo ad un orientamento in alcune esperienze di far convergere le responsabilità di sviluppo
(USM) e di controllo (UCM), incorporandole all’interno della funzione Risk Management sia per una semplificazione
organizzativa sia, soprattutto, per l’oggettiva difficoltà di duplicare e di utilizzare efficientemente competenze metodologiche
e statistiche di sviluppo modelli presso due funzioni separate.

Tale orientamento trova inoltre un riscontro in termini di economicità della soluzione a fronte dei risvolti di modifica degli
organigrammi e degli inquadramenti del personale che un’ipotesi di separazione comporterebbe.

Se la collocazione di USM e UCM sembra pertanto aver trovato una possibile risposta organizzativa soprattutto per gli istituti
di medie dimensioni, rimane ancora aperta la definizione dell’effettivo livello di invasività dei controlli di terzo livello
(previsti dai documenti di consultazione Banca d’Italia) per garantire l’Istituto, l’organo di vigilanza (e gli stakeholder di
mercato) dai citati fenomeni di deriva dei modelli.

A tale proposito si fa notare che un elevato livello di dettaglio dei controlli di terzo livello, comporti un elevato trasferimento
all’interno delle funzioni di Auditing di competenze metodologiche e statistiche di sviluppo modelli vanificando il beneficio
organizzativo dell’accorpamento di USM e UCM trasferendo di fatto UCM presso l’Auditing, eventualità sovente scarsamente
praticabile.

Considerando il contesto rappresentato un’ipotesi organizzativa efficace potrebbe prevedere, (in particolare per le Banche di
medie dimensioni):

- l’accorpamento di USM e UCM sotto un’unica funzione guida (tipicamente Risk management) rendendo non
necessario il ricorso alla creazione (o scorporo) di nuove funzioni;

- il presidio dei controlli di terzo livello su report e indicatori definiti ex ante, e approvati dall’alta direzione, la cui
realizzazione può essere sviluppata o all’interno dello stesso Auditing o delegata alla funzione Risk management.
Tale scelta consente una minimizzazione della complessità operativa e relativi carichi di lavoro e di contenuta
acquisizione di competenze statistiche/metodologiche presso le funzioni di Internal Audit.

Rimane di alto interesse il prossimo orientamento degli istituti a consolidare le scelte organizzative proposte e gli indirizzi
della Vigilanza in tale direzione.

Stefano Romano
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Basilea II: opportunità o minaccia per l’imprenditoria italiana?
di Annalisa Di Clemente∗  (Università di Roma “La Sapienza”)

1. Introduzione

Il 24 gennaio 2007, con la pubblicazione in gazzetta ufficiale del decreto legislativo di recepimento della direttiva comunitaria
2006/48/CE, l’Italia entra ufficialmente nell’era di Basilea II.

La novità principale del Nuovo Accordo è quella di avere introdotto i rating nel processo di calcolo del capitale di vigilanza
delle banche. In sostanza, gli istituti di credito sono chiamati ad attribuire un giudizio sul grado di affidabilità di tutti i loro
clienti-debitori che sintetizzi la capacità della controparte di far fronte agli impegni assunti e alle scadenze prestabilite.
Soffermandoci in particolare sulle esposizioni corporate, il rating assegnato dalla banca all’azienda richiedente il fido sarà il
risultato finale di un processo di scambio d’informazioni e conoscenze tra finanziatore e prenditore basato su un’approfondita
analisi quantitativa, qualitativa e andamentale. Ricordiamo brevemente come l’analisi quantitativa esprima un giudizio sulla
situazione patrimoniale, economica e finanziaria dell’impresa attraverso gli strumenti di analisi di bilancio. L’obiettivo è
esaminare la capacità dell’azienda di sviluppare e produrre risorse adeguate e sufficienti alla copertura dell’affidamento. E’
quindi necessario che l’impresa tenda all’equilibrio, ovvero che i ratios (indici) aziendali non assumano valori critici, pur sotto
la pressione delle forze “ambientali” a cui l’azienda è sottoposta. L’analisi qualitativa si occupa della ricerca e della
definizione degli obiettivi che l’impresa si pone sul proprio mercato di riferimento (politica di prodotto e di produzione,
ricerca e sviluppo, struttura e indirizzi organizzativi ecc.) prestando attenzione, in particolare, all’andamento del sistema
economico generale e del settore di riferimento, così come alle capacità professionali del management aziendale. L’analisi
qualitativa si basa, quindi, sia su elementi “oggettivi”, acquisiti dalla banca da fonti esterne e attraverso il dialogo con il
cliente, che su valutazioni “soggettive” della banca erogatrice derivanti dalla propria esperienza nel settore e dall’approfondita
conoscenza dell’impresa. A queste due tipologie di analisi si affianca quella andamentale volta a studiare l’andamento del
rapporto dell’azienda con la banca e con l’intero sistema creditizio.
Con Basilea II l’azienda non dovrà quindi limitarsi a fornire alla banca dati di bilancio chiari e precisi, ma dovrà coinvolgerla
nella definizione delle proprie strategie aziendali così come nelle prospettive di crescita di medio periodo, sotto il profilo degli
investimenti, del reddito e del business plan.
La sfida per il nostro paese è notevole. Basilea II non richiede solo alle banche di innalzare la propria cultura manageriale,
dotandosi di sistemi interni di rating e di sofisticati modelli di misurazione e  gestione del rischio1, ma impone soprattutto alle
imprese italiane un salto di qualità considerevole, data l’oggettiva arretratezza culturale del nostro tessuto imprenditoriale
caratterizzato da piccola dimensione, struttura proprietaria di tipo famigliare, concentrazione nei settori tradizionali a basse
economie di scala e limitato uso di nuove tecnologie, debole struttura finanziaria.
Sempre nel quadro del modello IRB (internal rated-based), le banche possono trattare le esposizioni verso le Piccole e Medie
Imprese2 (PMI) separatamente da quelle verso le grandi imprese. Per le esposizioni verso le PMI è infatti previsto un
aggiustamento specifico nella formula per il calcolo dei coefficienti di ponderazione che passa attraverso una detrazione del
valore del coefficiente di correlazione (ρ). Più precisamente, Basilea II permette uno “sconto” in termini di requisiti di
capitalizzazione in funzione del fatturato annuo della PMI. Lo sconto massimo è previsto per esposizioni creditizie verso
imprese con fatturato annuo inferiore e pari a 5 milioni di euro. Al crescere del valore del fatturato annuo e, quindi,
all’aumentare della dimensione dell’azienda debitrice, lo “sconto” prima in termini di ρ e, successivamente, in termini di
capitale bancario riduce fino ad annullarsi in corrispondenza di un valore annuo delle vendite pari e superiore a 50 milioni di
euro. Le banche, infatti, solo utilizzando le funzioni di ponderazione fissate a livello regolamentare, possono trasformare le
componenti di rischio (PD, LGD, EAD, M e ρ) in attività ponderate per il rischio e calcolare il requisito totale di capitale a
copertura della propria attività creditizia.

Per quanto riguarda la determinazione del valore del coefficiente di correlazione ρ (RHO), rappresentativo della quantità di
rischio sistematico o di mercato che grava sul richiedente il fido bancario, Basilea II stabilisce che le banche debbano
calcolarlo come media ponderata tra due valori estremi, rispettivamente fissati a livello regolamentare al 12% e al 24%,
laddove i pesi della funzione regolamentare di calcolo del ρ) sono a loro volta funzione della probabilità d’insolvenza
specifica del debitore (PD).

Nel caso specifico della classe corporate, il valore più basso di ρ (il 12%) si ha in corrispondenza di una PD del 20%
(associata all’incirca ad un rating creditizio CCC), mentre il valore più alto di ρ (il 24%) si ha in corrispondenza di una PD
dello 0.03% (relativa ad un rating AA-).

Nella tabella sotto (tab.1) riportiamo i valori di RHO, in funzione dei valori delle PD, calcolati adottando la funzione
regolamentare.

                                                          
∗  Professore aggregato di “Economia dei mercati monetari e finanziari”, Facoltà di Scienze politiche, Università di Roma “La Sapienza”.
1 Vedi per esempio A. Di Clemente e C. Romano (2006).
2 Si definiscono esposizioni verso le PMI quei crediti verso società facenti parte di un gruppo consolidato il cui fatturato dichiarato è
inferiore a 50 milioni di euro.
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Tab.1– Valori regolamentari di RHO calcolati in funzione della PD

PD % 0.03 0.10 0.40 0.75 1.30 2.00 3.00 5.00 10.00 20.00

RHO (PD) % 23.82 23.41 21.82 20.25 18.26 16.41 14.68 12.99 12.08 12.00

Fonte: C. Bluhm and L. Overbeck (2004).

Come può evincersi dalla tabella 1, le autorità regolamentari ritengono che esista una relazione inversa tra RHO (quantità di
rischio di mercato) e probabilità d’insolvenza di ciascun debitore. In altri termini, all’aumentare della probabilità d’insolvenza
del debitore diminuisce la quantità di rischio di tipo sistematico, ossia quella strettamente legata all’evoluzione del
macrofattore comune “stato economico generale”.

Questa assunzione, in realtà non sempre verificata empiricamente3, dovrebbe agevolare le PMI soprattutto nelle fasi recessive
quando le proprie PD, rivelandosi più sensibili ai trend negativi del ciclo economico, crescono più velocemente rispetto alle
PD delle grandi imprese.

In situazioni di normalità del ciclo economico, Basilea II riconosce che le aziende di minore dimensione e anche più rischiose
(con alte PD) siano molto più sensibili al proprio fattore di rischio specifico o idiosincratico e meno influenzate dallo stato
economico generale. Differentemente le grandi aziende, complessivamente meno rischiose, risultano relativamente più
reattive al fattore economico generale che ai propri fattori di rischio specifico o di tipo microaziendale in virtù della propria
maturità in termini di struttura organizzativa, finanziaria e gestionale interna.

Secondo Basilea II, quindi, la forte rischiosità delle piccole e medie imprese va ricercata soprattutto nelle specifiche debolezze
aziendali riconducibili, per esempio, ad un management scadente, ad una struttura proprietaria inadeguata, ad una contabilità
di bassa qualità e/o ad un’errata pianificazione finanziaria.

Nonostante per le piccole e medie imprese sia quindi previsto a livello regolamentare un aggiustamento nel calcolo del ρ,
proprio per tenere in considerazione la minore sensitività (rispetto alle grandi imprese) delle PMI al ciclo economico, il
coefficiente di correlazione può scendere al massimo4 fino ad un valore dell’8% ma solo in corrispondenza di una probabilità
d’insolvenza del 20% associata ad un rating CCC. E’ per tale motivo che, nonostante tale aggiustamento5, riteniamo che il
valore regolamentare di ρ per le piccole e medie imprese italiane rimanga attualmente penalizzante. Questa penalizzazione si
riflette chiaramente in un requisito di capitalizzazione più oneroso per la banca, così come in un costo del finanziamento per le
imprese italiane, espresso in termini di credit spread, che cresce all’aumentare dei valori di ρ, ferme restando le altre
componenti di rischio: PD, LGD, EAD ed M6.

Qualora le esposizioni bancarie verso la piccola impresa potessero essere trattate come esposizioni retail potremmo ottenere,
ma solo in alcuni casi, dei valori di ρ inferiori  al 12% (date le effettive PD).

Data la forte sensitività dei requisiti minimi di capitalizzazione bancaria al valore del coefficiente di correlazione, è indubbio il
disincentivo (in termini di capitale regolamentare) per le banche ad elargire credito alle imprese più rischiose, in particolare
quelle dell’Italia meridionale ed insulare7. Tale risultato è evidente soprattutto nel passaggio dal metodo standard al metodo
IRB di base per il calcolo dei requisiti di capitale.

Fatte queste premesse, è comprensibile il timore delle piccole e medie imprese italiane che le banche affrontino questo
maggiore onere in termini di capitale regolamentare con un razionamento del credito, con un aumento del prezzo del credito
e/o con la richiesta di maggiori garanzie reali ai soggetti “più deboli”, nel senso di più rischiosi. I requisiti di capitalizzazione
influenzano infatti la componente del credit spread (o del premio di rendimento aggiustato al rischio) legata alla perdita non
prevista ed è quest’ultima (o la variabilità della perdita attesa) a trovare copertura nel capitale di vigilanza.

2. Proposte per il sistema bancario italiano

Solo rivedendo verso il basso i valori del coefficiente di correlazione, le banche italiane potrebbero non registrare un
incremento dei requisiti di capitalizzazione nel passaggio dal metodo standard al metodo IRB e le imprese, conseguentemente,
non subire un aumento del costo del credito.

Attualmente, l’adozione del metodo standard, comporta infatti alle banche italiane un forte risparmio di capitale
regolamentare. In particolare per un paese come il nostro, caratterizzato da un tessuto imprenditoriale contraddistinto

                                                          
3 Vedi Sironi e Zazzara (2003), Dietsch and Petey (2004), Di Clemente e Romano (2006), Di Clemente (2006).
4 Nel caso in cui l’azienda richiedente il credito abbia un fatturato totale annuo non superiore a 5 milioni di euro.
5 Per un’analisi dettagliata vedi A. Di Clemente, 2006.
6 Ibidem.
7 Vedi A. Di Clemente, 2006.
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soprattutto da piccole imprese, potrebbe adottarsi un valore “omogeneo” di ρ (o in altri termini un valore “nazionale” del
coefficiente di correlazione) compreso tra un  6% e un 8% massimo. Nel breve periodo questa “correzione” avrebbe il pregio
di non aggravare una situazione già “delicata” caratterizzata da un raffreddamento del sistema produttivo nazionale. In
un’ottica di medio-lungo periodo, poiché l’orientamento del Comitato di Basilea è comunque quello di incoraggiare le banche
più evolute ad adottare il metodo IRB avanzato, stimando internamente non solo la PD dei propri affidati, ma anche la
rispettiva EAD, LGD ed M, si potrebbe passare ad una stima empirica ed interna anche del rischio sistematico di ciascun
debitore. In questo modo si avrebbe una stima più “veritiera” dell’ammontare di rischio di mercato di ciascuna attività
creditizia.

D’altro canto, queste eventuali “correzioni tecniche” ai modelli IRB di Basilea vanno accompagnate ad una politica bancaria
di ampio respiro volta ad innalzare la qualità del management bancario. In particolare le banche, oltre a misurare, prezzare e
monitorare in modo sempre più sofisticato e preciso il rischio di credito dei propri impieghi, dovrebbero passare ad una
gestione di portafoglio del rischio di credito.

Ciò potrebbe essere possibile abbandonando la strategia tradizionale del generate-and-hold8, secondo la quale il credito è
valutato isolatamente e non come parte di un portafoglio, per passare ad una gestione del credito avanzata ossia fondata sul
principio della diversificazione e sulla ricerca del migliore profilo rischio-rendimento del portafoglio bancario.

L’applicazione dei dettami della Teoria del Portafoglio (Markowitz, 1952) al banking book può essere uno strumento prezioso
di gestione del credito, in quanto può offrire ai manager bancari precise indicazioni su come ricostruire il proprio portafoglio
crediti al fine di minimizzarne il rischio e allo stesso tempo massimizzarne il rendimento. In quest’ottica anche le attività ad
alto rischio, se scarsamente correlate con le altre attività creditizie in portafoglio, possono essere “buoni” investimenti per la
banca poiché riducono il rischio complessivo del portafoglio di cui fanno parte.

L’adozione di questa filosofia, che rivoluzionò il modo di fare finanza negli anni ’50, se applicata al credito dovrebbe
incoraggiare ogni tipo di diversificazione: settoriale, industriale e geografica sia nazionale che transnazionale.

La ricerca scientifica assieme all’industria bancaria internazionale già da tempo hanno offerto nuove misure di rischio9,
superiori al Value-at-risk (VaR), in grado di cogliere le reali caratteristiche della distribuzione delle perdite del portafoglio
crediti (in particolare la non normalità) e idonee ad essere minimizzate tramite semplici tecniche di programmazione lineare10.
Attualmente, si stanno pure costruendo modelli di portafoglio in cui la struttura di dipendenza tra le insolvenze dei debitori è
descritta appropriatamente da diverse famiglie di funzioni copula11.

Ruolo strategico nella gestione di portafoglio del credito è infatti la corretta stima delle correlazioni delle insolvenze dei
debitori. Una gestione di questo tipo stimola il manager bancario ad una maggiore diversificazione del portafoglio con una
conseguente riduzione proprio della componente inattesa della perdita, e quindi del rischio complessivo, a vantaggio di una
maggiore stabilità del sistema bancario e finanziario.

Il passo successivo dovrà essere un deciso sviluppo del mercato secondario del credito, attraverso un maggiore e migliore
utilizzo dei processi di cartolarizzazione o titolarizzazione dei crediti, assieme ad un maggiore uso dei credit derivatives (in
particolare dei credit default swaps) nella gestione del banking book.

 Senza questo necessario e doveroso miglioramento di qualità nella gestione del credito da parte delle banche italiane, Basilea
II rischia di essere vissuta dalla nostra imprenditoria, fatta soprattutto di piccole e medie imprese, come una minaccia poiché
rende obiettivamente più onerosa la raccolta di capitale tramite finanziamento bancario alle imprese più rischiose.

3. Peculiarità  del tessuto produttivo italiano

Abbiamo già evidenziato come con Basilea II le imprese per raggiungere un giudizio di sufficiente affidabilità dovranno
produrre, a favore delle banche, un flusso di dati e di informazioni di maggiore qualità e complessità: budget, piani d’impresa,
relazioni programmatiche di progetto, analisi dei flussi finanziari. Le limitate informazioni fornite alle banche dalla piccola e
media impresa italiana, di norma basate sulla centralità dell’imprenditore e della sua famiglia, con Basilea II divengono
gravemente insufficienti.

Lo sforzo culturale che si chiede all’imprenditoria italiana non è da sottovalutare, vista la tradizionale reticenza
dell’imprenditore alla trasparenza e alla diffusione delle informazioni sulla redditività dei propri progetti d’investimento nei
confronti dei finanziatori esterni compresa la banca. L’opacità informativa della PMI italiana è, d’altro canto, coerente con la
riluttanza a condividere il controllo aziendale e a ricorrere al finanziamento dell’attività imprenditoriale tramite i mercati di
borsa, date le implicazioni “negative” in termini di contendibilità della proprietà e di vincoli sugli standard informativi.

Il risultato è stato la forte sottocapitalizzazione e, conseguentemente, il “nanismo” dell’imprenditoria italiana. Ricordiamo
come la tendenza alla riduzione della dimensione d’impresa, già in atto dalla metà degli anni Settanta, si sia ulteriormente

                                                          
8 S’intende per generate-and-hold la prassi consolidata in ambito bancario di concedere il credito e tenerlo in portafoglio fino a scadenza o
all’insolvenza del debitore.
9 Ci riferiamo in particolare alla misura di rischio del Conditional VaR o Expected Shortfall.
10 Vedi A. Di Clemente e C. Romano, 2004.
11 Ibidem.
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accentuata negli anni recenti, accompagnandosi ad elementi di crisi del capitalismo italiano. Il progressivo “declino”
industriale del nostro paese è legato alla ridotta competitività dei prodotti nazionali sui mercati esteri così come al basso
profilo di crescita della produttività. Tali risultati deludenti possono ricondursi alla “polverizzazione” dell’imprenditoria
italiana che, limitando l’attività di ricerca, lo sviluppo di prodotti innovativi e tecnologicamente avanzati, la conquista di nuovi
mercati, frena la produttività.

La diffidenza della PMI nei confronti di una struttura proprietaria diffusa giustifica anche la debolezza della sua struttura
finanziaria dove l’autofinanziamento prevale sul conferimento soci tramite aumento del capitale.  La propensione
dell’imprenditore italiano è infatti quella d’investire in azienda i flussi di cassa generati dalla gestione corrente senza
aumentare il proprio impegno, in termini di capitale di rischio, oltre la quota originariamente investita. In altri termini
l’imprenditore preferisce utilizzare il capitale proprio come garanzia dei finanziamenti bancari. Ampio e sistematico è infatti il
ricorso alla “leva di debito” (leverage), anche per ovvi motivi fiscali, da parte delle nostre imprese. Gli strumenti finanziari
prevalenti sono sempre stati l’autofinanziamento ed il credito bancario prevalentemente a breve termine (oltre i tre quarti del
debito bancario complessivo).

In particolare, il ricorso al credito a breve denota come la finanza d’impresa delle PMI sia dominata dal ciclo commerciale e
come il ruolo delle banche si limiti molto spesso ad assicurare la continuità nel tempo del sostegno finanziario alla gestione
ordinaria delle imprese più che a sostenere prospetticamente percorsi strategici di crescita e di sviluppo attraverso interventi di
finanza straordinaria e di credito a medio e lungo termine.

E’ evidente come l’arretratezza dell’imprenditoria italiana in tema di governo societario, di finanza straordinaria e di
pianificazione strategica “imponga” al sistema bancario di acculturare l’imprenditore attraverso un’attività consulenziale ad
ampio raggio.

In conclusione, Basilea II rende improrogabile una matura riflessione sulla “validità” del nostro modello relazionale banca-
impresa in termini di capacità di creare sviluppo economico nel nostro paese.

4. Verso un nuovo modello relazionale banca-impresa

Nel nostro paese il rapporto banca-PMI si è contraddistinto per una bassa capacità del sistema bancario ad approfondire analisi
e valutazioni di rischio e rendimento delle imprese clienti, così come per una ridotta capacità di discriminazione ex ante ed ex
post tra le diverse controparti per merito di credito e redditività prospettica. Le banche, prive della possibilità di portare avanti
una valutazione analitica dei propri affidati (a causa delle asimmetrie informative), hanno dovuto rinunciare ad un rapporto
banca-impresa più evoluto, caratterizzato da politiche di pricing differenziate per segmenti omogenei di clientela, da obiettivi
di massimizzazione della redditività e del mark up nel lungo periodo, da una gestione attiva dei portafogli, ripiegando spesso
su politiche di “sussidio incrociato” (il multiaffidamento) e sulle garanzie personali.

Il fenomeno del multiaffidamento rappresenta per le nostre banche una sorta di meccanismo co-assicurativo attraverso il quale
queste riducono il rischio legato all’erogazione del credito alle imprese ripartendolo tra gli altri intermediari creditizi.  Per le
imprese, a loro volta, il multiaffidamento è uno strumento attraverso il quale poter massimizzare l’ammontare del
finanziamento bancario minimizzando al contempo i costi di hold-up che si verificano quando la banca erogatrice, godendo di
un rapporto esclusivo con l’impresa, può sfruttare una posizione di rendita di monopolio. D’altro canto se il multiaffidamento
ha difeso le imprese dalla dipendenza da una sola relazione, non le ha rese meno dipendenti dal credito bancario e al costo di
relazioni meno stabili di quelle tipiche di un modello di relationship banking puro (come quello tedesco e giapponese).
L’eccessiva subordinazione al credito bancario da parte delle PMI è a sua volta legata ad un’elevata avversione al rischio di
queste ultime tipica di una struttura proprietaria prevalentemente famigliare.

Se, per l’imprenditore ed il banchiere, il modello banca-impresa italiano basato sulla relazione localistica e sul
multiaffidamento può risultare “tranquillizzante”, è doveroso chiedersi se per il sistema economico italiano non rischi di
essere “penalizzante”. E’ lecito inoltre domandarsi se il sistema finanziario nel suo complesso abbia saputo fare emergere ed
incoraggiare tutte le iniziative imprenditoriali potenziali veicolando il risparmio nella loro direzione.

Riteniamo che solo attraverso una migliore distribuzione dei rischi tra imprenditore, banca e mercati di borsa sia possibile
migliorare quantità e qualità delle fonti di finanziamento dell’attività imprenditoriale. Affinché ciò sia possibile occorre
rafforzare il modello tradizionale della banca locale dotandolo delle competenze di investment banking tipiche di una banca
nazionale ed europea.

La banca dovrà quindi superare il tradizionale ruolo di erogatrice di mezzi finanziari per proporsi all’imprenditore nella veste
più matura di gestore dei rischi aziendali. Ciò si traduce nell’offerta all’impresa di:

- appropriate tecniche di copertura della volatilità dei tassi, dei cambi e dei prezzi delle materie prime;

- una più equilibrata composizione delle fonti di finanziamento aziendale attraverso l’identificazione di idonee soluzioni di
finanza straordinaria e l’inserimento nei circuiti mobiliari.

La progressiva finanziarizzazione dell’economia, la necessità di modulare correttamente le risorse a fronte della tipologia dei
progetti d’investimento e, non ultimo, l’impostazione di una gestione dei rischi in linea con la best practice internazionale
(Basilea II) sottopongono la gestione finanziaria delle PMI italiane ad una pressione competitiva finora sconosciuta. In uno
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scenario di mercato in cui il sistema produttivo non può più sfruttare le svalutazioni del tasso di cambio nominale per
sostenere la propria capacità concorrenziale, la finanza d’impresa diviene uno strumento prezioso attraverso il quale
individuare il migliore profilo rischio-rendimento dell’azienda, sostenere i processi d’investimento in innovazione, perseguire
gli obiettivi di crescita e di dimensionamento competitivo.

In un contesto in cui il controllo del rischio diventa strategico, il rating potrà rappresentare per l’impresa un utile strumento di
auto-diagnosi attraverso il quale definire sia gli obiettivi di gestione corrente che valutare costo ed efficienza delle scelte di
struttura finanziaria e di finanziamento degli investimenti.

L’evoluzione verso un rapporto banca-impresa più maturo e “virtuoso” richiede che le banche possano disporre di tutte le
informazioni necessarie per l’attività di monitoraggio delegato:

-  informazioni quantitative di bilancio affidabili, precise e tempestive;

- informazioni revisionali di natura economica-finanziaria (business plan, budget, capital budgeting);

- informazioni qualitative (qualità del management, strategie produttive e commerciali, governo societario).

Solo attraverso un ampio e completo set informativo il banchiere potrà infatti stimare correttamente la probabilità
d’insolvenza del proprio affidato nei “futuri stati del mondo possibili”.

Anche per passare dalla tradizionale erogazione del credito a breve ad una a medio e lungo termine, le banche devono poter
verificare la sostenibilità dei piani industriali dei propri debitori elaborandoli in collaborazione con le imprese stesse e
valutandoli attraverso una conoscenza diretta ed approfondita del contesto operativo in cui operano i propri affidati. Allo
stesso modo, l’internazionalizzazione delle imprese potrà essere promossa dalla banca solo attraverso studi congiunti volti ad
individuare i mercati a più alto potenziale e le modalità innovative per presidiare i mercati internazionali.

Finora il ruolo delle banche è stato quello di assicurare alle imprese il sostegno finanziario alla loro gestione ordinaria e molto
meno alle loro scelte strategiche di crescita e sviluppo attraverso interventi di finanza straordinaria e di credito a medio-lungo
termine. In Italia il trend della finanza specializzata si colloca infatti su valori che sono circa la metà di quelli spagnoli, un
terzo di quelli tedeschi e un quinto di quelli francesi12.

Nel nostro paese il mercato dei capitali di rischio risulta ancora distante dalla realtà imprenditoriale nel suo complesso13,
nonostante i pregevoli sforzi compiuti in questi ultimi anni da Borsa Italiana S.p.A. nel rendere più agevole la raccolta di
capitale sul mercato di borsa anche alle piccole imprese. Ci riferiamo alla nascita nel 2003 del Mercato Expandi, frutto della
ristrutturazione dell’ex Mercato Ristretto, destinato alle piccole aziende che vogliono raccogliere capitale di rischio
affacciandosi gradualmente sul mercato di borsa. L’Expandi è il mercato per le piccole aziende (small cap) operanti in settori
tradizionali con posizioni consolidate nei mercati di riferimento e con un track record di risultati economici-finanziari
positivo. Nonostante i requisiti di ammissione a quotazione sul Mercato Expandi siano molto meno stringenti14 rispetto a
quelli previsti sul mercato di borsa principale MTA/MTAX, il numero esiguo di piccole imprese quotate sull’Expandi (a fine
2006 se ne contano 26) ci fa capire come il credito bancario rimanga ancora il “vero” strumento di finanziamento per la PMI
italiana ed il solo per le aziende start-up.

Da questa analisi è evidente come Basilea II ed il mutato contesto competitivo sollecitino il sistema bancario italiano ad
innovare nei contenuti e nelle modalità il tradizionale rapporto con le imprese. Le banche  non possono più limitarsi alla
concessione di credito ordinario ma devono offrire alle imprese le proprie competenze in campo di finanza e gestione
d’impresa.

Qualora Basilea II riuscirà a produrre un’evoluzione virtuosa del rapporto banca-impresa agendo come leva per
l’impostazione di strategie di rilancio del nostro sistema produttivo, volte a colmare i gap di competitività e produttività
accumulati negli anni, allora potremo affermare che sia stata un’opportunità di crescita e non solo una minaccia per un sistema
paese che, nel suo complesso, è neofobico.

Annalisa Di Clemente
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Indicatori chiave di rischio operativo
di Mauro Beneduci, Ivan Maffioli  (SDG)

It would be a mistake to conclude that the only way to
succeed in banking is through ever-greater size and diversity.

Indeed, better risk management may be the only truly necessary
element of success in banking. – Alan Greenspan [0]

1. Introduzione

Una delle innovazioni più importanti introdotte dal Nuovo Accordo di Basilea è la consapevolezza che nella pratica bancaria,
oltre al rischio di credito ed il rischio di mercato occorre affrontare e gestire un’altra tipologia di rischio: il Rischio Operativo.
Questo viene assunto inconsapevolmente e si nasconde in ogni  attività dell’azienda. Per gestirlo efficacemente occorre
conoscere a fondo il funzionamento di ogni settore della banca, di ogni processo e di ogni sistema, individuando quelli più a
rischio. Da qualche tempo si va affermando la pratica di ricercare metodologie che vadano oltre il puro collezionamento delle
perdite operative integrando l’analisi con indicatori che consentono una gestione pro-attiva del rischio operativo. Per
affrontare il rischio operativo è prassi comune delle Banche limitarsi ad accantonare denaro da utilizzare nel caso in cui si
determinino perdite; si tratta però di un approccio errato sia dal punto di vista formale che dal punto di vista sostanziale. Il
Nuovo Accordo di Basilea infatti aggiunge alla richiesta di calcolo del requisito patrimoniale (primo pilastro) l’esigenza di
avere un adeguato modello di gestione del Rischio Operativo (secondo pilastro). Questo articolo illustra brevemente come un
sistema basato su Indicatori Chiave (Key Risk Indicator) possa essere d’ausilio al processo di gestione del Rischio Operativo.

2. Indicatori di Rischio Operativo
Attraverso il cruscotto di una qualunque automobile è comune leggere una serie di variabili, catturate da sensori e misuratori,
che permettono di valutare le funzioni vitali del mezzo. Alla stessa stregua lo stato di salute dell’operatività di una qualsiasi
organizzazione può essere oggettivamente valutata attraverso grandezze misurabili. Una grandezza, espressa in quantità o in
percentuale, che rappresenta un’esposizione ad un rischio operativo o ad una perdita effettiva, è un Indicatore di Rischio
Operativo. Gli indicatori di rischio sono pensati per dare informazioni tempestive sul verificarsi di fenomeni rischiosi o
addirittura sulla possibilità che si verifichino nel prossimo futuro. Esistono diverse categorie di indicatori di rischio: la
relazione fra l’istante di valorizzazione e l’istante nel quale si manifesta l’evento di perdita determina la categoria di
appartenenza dell’indicatore:

1. Indicatori di rischio immediati (current)
2. Indicatori di rischio differiti (lagging)
3. Indicatori di rischio predittivi (leading)

La prima categoria raccoglie indicatori che forniscono una fotografia attualizzata dell’esposizione, ovvero che esprimono un
rischio mentre questo si sta manifestando. Gli indicatori differiti si riferiscono a rischi già occorsi, che corrispondono a perdite
operative già subite. Gli indicatori predittivi, chiamati anche indicatori ambientali, hanno il compito di rilevare rischi
potenziali. Una quarta categoria si può ottenere combinando indicatori di diversa tipologia. Quando un indicatore svolge bene
il suo compito, ovvero risulta efficace nel rappresentare l’esposizione al rischio, si parla di indicatore chiave (Key Risk
Indicator). Se l’indicatore misura variabili generali, valide per l’intera organizzazione, si tratta di Indicatori Globali; se invece
un indicatore si riferisce ad un unico Punto di Rischio si parla di Indicatori Specifici. Un Punto di Rischio rappresenta un
contesto specifico dove misurare un rischio o registrare una perdita.
La normativa di Basilea offre un’ottima cornice concettuale per rappresentare questo: si può definire un punto di rischio come
l’incrocio tra una Business Unit, un Processo ed il tipo di Evento di Perdita coinvolto. La  Figura 1 mostra dove si colloca un
Punto di Rischio (Risk Point) individuando persino l’Attività, all’interno del processo, dove la perdita potrebbe manifestarsi.
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Figura 1

Un Indicatore Generale quale ad esempio la Percentuale di Turnover del Personale, se opportunamente contestualizzato
nell’attività, può diventare un Indicatore Specifico.  Questa operazione non è banale perché richiede che a monte sia già stata
fatta un’opportuna mappatura dei processi e che siano identificate le relazioni fra Attività, Business Line e Tassonomia dei
Rischi Operativi.

3. Utilizzo di Indicatori Chiave di Rischio
Un sistema di monitoraggio del Rischio Operativo basato su Indicatori Chiave può concorrere, al pari degli strumenti di
calcolo avanzato (AMA), alla riduzione del Requisito Patrimoniale. L’utilizzo principale di un sistema di Indicatori Chiave è
nella fase di monitoraggio e reporting del processo di gestione del Rischio Operativo.
Individuando infatti processi, attività e unità operative critici, si possono istituire e  controllare meglio i presidi di mitigazione,
contribuendo così alla riduzione del rischio e di conseguenza del capitale di accantonamento.

Nel documento di Sound Practices [1] il Risk Management Group di Basilea sottolinea più volte l’importanza di un sistema di
monitoraggio e reporting ed individua proprio negli Indicatori di Rischio uno degli strumenti più idonei allo scopo.

4. Impostazione di un sistema basato su Indicatori di Rischio
Impostare un sistema di Indicatori non è cosa semplice. La maggior parte degli Indicatori utili sono di tipo specifico e questo
impone un contesto di individuazione dei Punti di Rischio. Inoltre è necessario disporre di un sistema di raccolta delle perdite
operative che permetta di validare le metriche e di un meccanismo, il più possibile automatico, di alimentazione dei dati.

5. Individuazione degli Indicatori di Rischio Operativo
Ad oggi un metodo strutturato per l’individuazione di indicatori chiave universalmente accettato non è ancora disponibile; si
può affermare che il modus operandi per ora risiede nell’analisi dell’operatività di ogni unità di business e delle relative
criticità associate. Nei paragrafi seguenti si esporranno quelle che ad oggi risultano le prassi più corrette per l’individuazione
degli Indicatori.

Condizione necessaria è disporre di un contesto dove fissare i punti di rischio. Questo significa che le attività della banca sono
state suddivise in business line e che per ogni business line sono stati formalizzati i processi che supportano il business ad un
livello che definisca almeno le fasi, le attività principali, le unità operative, gli strumenti ed i sistemi.
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Durante l’attività di individuazione degli Indicatori ci si imbatterà in grandezze che sono già presenti alle quali se ne dovranno
aggiungere di nuove. I criteri che definiscono la bontà di un indicatore si dividono in criteri di efficacia, confrontabilità e
facilità d’uso. Un Indicatore è Efficace se:

•  applicabile almeno ad un rischio specifico o attività
•  misurabile in uno specifico istante di tempo
•  riflette una misura oggettiva
•  fornisce informazioni utili all’alta direzione

Un Indicatore è Confrontabile se è espresso come quantità, percentuale o proporzione e se i suoi valori sono attendibili a
distanza di tempo.

L’individuazione inizia tipicamente da un’attività di auto-valutazione del rischi e dei controlli durante la quale si evidenziano
tutte le criticità di processi ed attività completando  il terzo livello della tassonomia dei tipi di evento definita dal Comitato di
Basilea. L’attività di auto-valutazione è molto importante e deve basarsi sia sui dati di perdita storici che sull’opinione di
esperti che conoscano a fondo le attività e i processi della banca.

L’analisi dovrà concentrarsi sui processi più a rischio inventariando gli indicatori già esistenti e identificando i rischi più
rilevanti per i quali non esistono indicatori; le misure dirette delle perdite porteranno alla formulazione di indicatori che sono
per loro natura Lagging, mentre l’analisi dei risk driver, delle cause  delle lacune nei controlli e delle vulnerabilità insite nel
processo porterà alla formulazione di indicatori Leading.

Ad esempio, a fronte di un evento del tipo errata o mancata riconciliazione, il cui risk driver può ricercarsi nella complessità
insita nell’applicativo informatico, elencare i fattori causali come: personale non adeguatamente esperto, inadeguato supporto
da parte dell’applicativo di back office, può portare alla definizione di indicatori quali:

•  percentuale di turn-over del personale
•  numero di transazioni soggette a trattamento manuale rispetto a totale transazioni

Ogni indicatore evidenziato deve essere opportunamente descritto in modo che vi sia chiarezza di interpretazione e
implementazione.

Una volta individuato un insieme di Indicatori Chiave di Rischio Operativo occorre stabilire delle soglie per identificare la
propria politica di tolleranza al rischio. Ad esempio si potrebbero definire tre range di valori come segue:

•  basso rischio: non è richiesta alcuna azione
•  medio rischio: sono richieste attenzione ed azioni correttive
•  altro rischio: sono richieste l’attenzione del management ed azioni correttive urgenti

6. Alimentazione degli Indicatori di Rischio Operativo
Il sistema di Indicatori deve essere alimentato con dati provenienti da diverse fonti, con frequenze diverse. Lo scenario ideale
ovvero un insieme di indicatori che si alimenta automaticamente dai vari applicativi e sottosistemi della banca è di difficile
realizzazione; la letteratura in materia di Indicatori di Rischio non affronta questo aspetto.

Solo le perdite operative possono confluire facilmente nel sistema, e questo solo se la banca dispone di un sistema di
collezionamento delle perdite integrato con la gestione degli Indicatori.

Quando occorre far comunicare fra loro sistemi prodotti da aziende diverse le cose si complicano. Gli standard non mancano
(XML, Web Services) ma è necessario avviare un progetto di sviluppo software che coinvolge due o più team di fornitori;
anche supponendo di disporre delle tecnologie più indicate e di team di sviluppo perfettamente coordinati ci sono aspetti
tecnici non banali da superare.

Si supponga  per esempio di considerare un ipotetico indicatore che deve essere alimentato con tre valori x,y,z per fornire una
misura (x+y)/z,  ogni settimana. I valori x,y si possono ricavare da due sottosistemi diversi, il terzo è un input manuale. In
questo caso occorre sviluppare (nella migliore delle ipotesi) tre procedure di interfaccia: una “lato client” sul sistema di
Indicatori che cerca un valore per l’indicatore, e due “lato server” nei sottosistemi. L’indicatore non può essere valorizzato
fino a che tutti e tre i dati (x,y,z) non sono disponibili.



NEWSLETTER AIFIRM  RISK MANAGEMENT MAGAZINE  -   23

Lo scenario più realistico è un sistema di gestione di Indicatori che permette l’alimentazione manuale dei valori base x,y,z
oppure del valore già calcolato (x+y)/z, con il calcolo eseguito esternamente. Probabilmente i dati x e y sono ricavabili dai
sottosistemi attraverso delle query o nel caso peggiore possono essere dedotti dai report a corredo dei sottosistemi.

Questo problema pratico limita la frequenza ed il numero di Indicatori trattabili in modo adeguato.

7. Reporting
Una volta alimentati tutti gli indicatori occorre visualizzarli in maniera efficace e rappresentarli a chi, sulla base di quei dati,
deve prendere decisioni. Non è necessario riportare tutti i valori ma solamente quelli che hanno superato i valori di soglia
impostati. L’architettura della presentazione è molto importante, infatti questo tipo di informazione è veicolato molto bene
attraverso la metafora del cruscotto, dove il superamento delle soglie viene evidenziato da scale colorate, o  dall’accensione di
alcune “spie”, proprio come nel cruscotto di una automobile quando la pressione dell’olio è insufficiente (tipico indicatore
Leading: non c’è evento rischioso ma aumenta la probabilità che il motore si guasti).
Proprio come avviene per l’automobile, dove la centralina elettronica colleziona più dati rispetto a quelli che vengono mostrati
sul cruscotto, così il sistema di reporting dovrebbe essere in grado di sintetizzare le informazioni chiave: più è alto il grado di
chi legge i dati maggiore è il livello di sintesi che deve essere raggiunto.  I dettagli saranno d’ausilio ai meccanici nel caso in
cui debbano riparare il motore, al pilota basteranno le informazioni essenziali.
Il sistema ideale per veicolare queste informazioni è la intranet aziendale; le pagine di presentazione possono essere
personalizzate in base all’utente, che potrà vedere solo i dati che lo riguardano. Esistono sul mercato sistemi di visualizzazione
delle informazioni che utilizzano strumenti analogici come termometri, scale colorate, lancette e altro ancora. La Figura 2
mostra un esempio di visualizzazione di informazioni chiave, dove si può notare che la metafora analogica rende le
informazioni estremamente intuitive.

Figura 2

8. Indicatori composti
Il numero degli indicatori tende a crescere con le dimensioni dell’organizzazione. Per produrre una sintesi efficace che
permetta alla direzione di prendere agevolmente delle decisioni occorre trovare dei metodi per combinare più indicatori.

Uno dei modi più semplici consiste nel trovare una trasformazione che, partendo da indicatori con valori di natura diversa (ad
esempio un numero puro ed una percentuale), arrivi ad uno stesso insieme di valori, ad esempio un numero reale positivo.
Questo valore viene definito T-value

I T-value possono essere poi combinati insieme per produrre un nuovo indicatore composto. Questo metodo si applica
facilmente quando agli indicatori di partenza sono stati associati dei valori di soglia su una scala qualitativa, ad esempio tre
valori basso rischio, rischio medio, rischio alto.
In questi casi la trasformazione si basa sui valori di soglia. Riporta cioè i valori di soglia  degli indicatori sottostanti ad uno
stesso numero. Un esempio può aiutare a comprendere meglio: si supponga di avere un indicatore di rischio (KRI) sul quale
sono stati definiti dei valori di soglia per una scala qualitativa, il T-value può essere calcolato mediante una trasformazione
lineare come mostrato nella Figura 3.
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Figura 3

Il T-value corrispondente è 1 se il sottostante non supera la soglia del giallo (h0), rimane <= 2 finché il sottostante non supera
la soglia del rosso (h1). Una volta calcolati i rispettivi T-value, più indicatori possono essere combinati insieme ad esempio
tramite una media geometrica pesata. In [2] si propongono queste combinazioni (le formule si estendono anche a più di due
indicatori):

])2211(,1max[ bwTwTaI ××= Nel caso di indicatori connessi tra loro (ad esempio
indicatori che riguardano tutti il personale)

]]22,11max[,1max[ bwTwTaI ×= Nel caso di indicatori non correlati

a,b sono parametri di calibrazione da regolare in modo che il valore dell’indicatore risultante si comporti come un T-
value.  w1 e w2 sono i pesi degli indicatori sottostanti scelti in modo che la loro somma sia = 1

L’associazione ad una scala qualitativa vale anche per l’indicatore composto I: verde se I = 1 giallo se 1 < I <= 2 e rosso se I >
2. Agendo sui parametri  a e b si possono calibrare le soglie in base alla propria propensione al rischio.

9. Gli Indici di Rischio Operativo
L’aggregazione in indicatori composti permette di creare dei veri e propri indici un po’ come succede per gli indici della borsa
che danno una sintesi dei valori del mercato sottostante.
In [2] e [3] si propongono alcuni indicatori composti:

•  Audit Issue Management Index – Traccia il numero e la severità delle raccomandazioni aperte su audit che non
sono state risolte tempestivamente.

•  Business Continuity Index – Traccia la vulnerabilità e la criticità di processi, la qualità dei loro piani di
continuità, la frequenza e l’adeguatezza delle prassi dei test.

•  Failed Customer Interactions Index – Traccia il numero, la durata e la severità di problemi relativi all’interazione
con i clienti.

•  Information Security Index – Traccia il numero e la severità di attacchi da virus che hanno avuto successo, di
vulnerabilità ancora irrisolte ed eventi dannosi che riguardano la sicurezza, con conseguenze per i clienti.

•  Information Technology Index – Traccia la disponibilità dei sistemi per applicazioni critiche in periodi critici.
•  New Product Index – Traccia il tasso di introduzione di nuovi prodotti significativi che hanno importanti

implicazioni  su persone, processi o sistemi.
•  Operational Losses Index – Traccia l’ammontare delle perdite operative.
•  Process Breaks Index – Traccia il tasso, la severità e  la dimensione di attività di trading, compensazione e

riconciliazione falliti ed il loro impatto sui clienti.
•  Policy Exceptions Index – Traccia il numero e l’importanza delle eccezioni alla procedure aziendali.
•  Regulatory Index – Traccia il numero e la severità delle osservazioni ed eccezioni sollevati dagli organismi di

vigilanza.
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•  Staff Turnover Index – Traccia il turnover del personale in posizioni chiave.

Questo insieme di indicatori composti, è un buon punto di partenza per chi vuole attrezzare un cruscotto di governo basato su
Indicatori di Rischio.

10. RMA
Il modello di Indicatori descritto in questo articolo si ispira al lavoro svolto dalla Risk Management Association
(www.rmahq.org). Nel 2003 la RMA insieme a RiskBusiness IntL hanno lanciato un’iniziativa il cui obiettivo era promuovere
l’uso di Indicatori Chiave di Rischio nell’industria finanziaria e che ha portato alla creazione di una biblioteca contenente la
definizione di circa 2000 indicatori di rischio. Questo lavoro ha coinvolto diverse banche: Citigroup,  Deutsche Bank,
Dresdner Kleinwort Wasserstein,  JP Morgan Chase,  KeyCorp, RBC Financial Group e State Street Bank ed è lo standard de
in tema dei Indicatori di Rischio.
L’approccio di RMA si mantiene ad un livello tale di generalità da consentire il confronto di queste metriche anche tra gruppi
diversi. Il contesto di definizione di RMA, detto anche RiskBusiness KRI Framework mostrato in figura 4

Figura 4

I risk point sono all’incrocio di tre dimensioni:

•  Risk Categories derivata da quella definita dalla normativa di Basilea ma facilmente riconducibile ad essa
•  Business Function che raggruppano 26 business function e 19 corporate function che dovrebbero coprire i processi

principali e le attività di una banca
•  Business line dove si ritrovano le 8 business line di Basilea che raggruppano 40 prodotti

Questi indicatori sono forniti a richiesta dietro il pagamento di una quota associativa.

11. Conclusioni
Gli Indicatori di Rischio sono uno strumento indispensabile per tenere sotto controllo il rischio operativo ma non sono di
facile applicazione. Sebbene la letteratura in materia insista molto sul potere degli indicatori Leading, l’atteggiamento corretto
è quello di utilizzarli esclusivamente come strumenti sofisticati di monitoraggio: tali indicatori non prevedono con certezza il
verificarsi di evento di perdita bensì segnalano situazioni anomale che devono essere ulteriormente indagate.
Gli Indicatori Chiave di Rischio Operativo sono sicuramente uno degli strumenti più efficaci di reporting direzionale. Spesso i
Risk Manager si scontrano con la difficoltà di comunicare all’Alta Direzione le informazioni giuste in modo efficace; con un
sistema di Indicatori Chiave e di Indici opportunamente contestualizzati e rappresentati questo compito viene semplificato.
Utilizzare gli Indicatori di Rischio come strumento per il calcolo del capitale è ancora prematuro anche se in alcune realtà
estere sono allo studio metodi per integrare queste misure negli approcci avanzati. L’impostazione e la gestione di un sistema
di Indicatori di Rischio Operativo necessita di un approccio molto pragmatico che bada al sodo: pochi indicatori significativi
che possono essere alimentati con tempestività, costanza e che possono essere calibrati e corretti nel tempo. L’informatica
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gioca un ruolo fondamentale, sia nella fase di presentazione che nella fase di collezionamento dei dati, ma anch’essa è inutile
senza l’impostazione di un adeguato processo di gestione dei rischi operativi.

Marco Beneduci e Ivan Maffioli
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