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Premessa

Banca d'ltalia, da settembre 2007, ha iniziato a riconoscere ufficialmente le agenzie di
rating che con le loro valutazioni esterne sul merito di credito concorrono a calcolo del
requisito patrimoniale nell'ambito del metodo standardizzato: Fitch e Moody's hanno
ottenuto per primeil riconoscimento di Bancad' Italia.

Altre societa che hanno ottenuto il riconoscimento, ad oggi solo in ambito Europeo, s
possono citare Standard&Poor's e la canadese DBRS, che assieme a Fitch e Moody's
rappresentano i primi operatori ECAl (External credit assessment institution), idonel a
rilasciare rating per il calcolo del requisiti patrimoniali di Basilea 2.

Le linee guida per il riconoscimento delle ECAI, approvate dal Comitato di Basilea e
dal comitato europeo Committee of European Banking Supervisors (CEBS), sono basate sui
seguenti criteri: obiettivita, indipendenza, accesso internazionale del rating e trasparenza,
divulgazione delle informazioni su metodologie di valutazione e assegnazione dei rating,
risorse finanziarie adeguate, credibilita e accettazione da parte del mercato.

| requisiti per ottenere il riconoscimento ECAI sono severi perché, ad eccezione delle
agenzie di rating gia operative da lungo tempo su scala globale, gli accordi di Basilea 2
hanno stimolato la nascita di nuove agenzie di rating "indipendenti” a livello locale
specializzate nella valutazione del merito di credito: questi nuovi operatori intendono offrire
il servizio di ECAI a quelle banche che non si sono ancora attrezzate adeguatamente con
sistemi di rating interni.

Il riconoscimento di un'agenzia e la riconduzione dei rating ai coefficienti di
ponderazione (mapping) vengono effettuati sulla base dei criteri previsti dala normativa
vigente (Circolare n°263 del 27 dicembre 2006). Nel caso di Fitch e Moody's, Banca d' Italia
ha concesso il riconoscimento per tutti i comparti previsti nell'ambito del metodo
standardizzato (solo valutazioni solicited ad eccezione del comparto "finanza pubblica" per il

guale sono riconosciuti anchei rating unsolicited).
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Molte cose sono cambiate dal lontano 1909, quando John Moody fondo la prima
attivita moderna di rating. Infatti nel 2006, secondo stime di Moody's, il giro d'affari globae
del settore era di 5,25 miliardi di dollari. Il mercato sembra essere un oligopolio controllato
da Standard & Poor's, che con 2,1 miliardi di ricavi nel 2006 controllava il 40% del mercato
globale'.

Ad oggi e anche difficile stabilire con certezza quante e quali siano le agenzie di rating
nel mondo, tuttavia € possibile affermare con certezza che solo tre valutatori del rischio di
credito - Moody's, S&P's e Fitch — sono in grado di garantire una copertura di prodotto e una
presenza geografica veramente globale.

Di agenzie locali ne esistono un po' ovungue: le giapponesi Japanese bond rating
service, Japanese credit rating agency e Nippon investor service (obbligatorie per le regole
del mercato interno) s sono imposte all'attenzione della comunita finanziaria internazionale,
ma solo perchéi loro rating - piu generos di quelli di Moody e S& P - hanno fatto comodo a
chi cercavala"AAA". Anche in Francia e in Germania negli anni sono nati nuovi valutatori
domestici, ma sono state meteore: chi assegnava rating ale piccole e medie imprese dove i
grandi player mondiali non arrivavano, chi si specializzavain strumenti finanziari locali.

Anche I'ltalia s € affacciata sul mercato del rating. Nel maggio del 1995 venne data
vita a Italrating, un'iniziativa di Mediocredito centrale, affiancato da Nomisma, Databank,
Unioncamere, Consiglio dell'ordine dei dottori commercidisti e poi da Duff&Phelps e
dall'Editrice Il Sole 24 Ore spa: I'obiettivo dichiarato era quello di assegnare «voti autorevoli
e indipendenti» per aprire il mercato dei capitai alle Pmi dotandole di un rating che ancora
non avevano. Quando, pero, una piccola azienda scopriva di non poter ambire alla"A", ma
di orbitaretrala"BBB" e la"BB" risultava disinteressata. Cosl il destino di Italrating e stato
quello di tante altre iniziative simili locali: confluire in un gruppo pit grande?.

Le agenzie di rating nazionali sono destinate a rimanere piccoli operatori domestici
oppure, per spiccare il grande salto e contare di piu, sono costrette a farsi inglobare dalle
agenzie internazionali. La scarsa competizione e il dominio di due, tre grandi nomi
potrebbero essere ala radice del problema, ma per costruirsi una reputazione e un'expertise
mondiale e operare sul mercato globalizzato queste tre agenzie hanno impiegato oltre un
secolo.

Si ritiene che i nuovi requisiti delineati da Basilea I, che danno peso tanto ai rating
interni assegnati dalle banche quanto a quelli di istituti esterni, possano far proliferare nei

mercati locali la creazione di nuove agenzie indipendenti di valutazione del merito di credito,

L Cfr.: Il Sole240re del 18 agosto 2007 - “ Chi tradisce il mercato / 2 Agenzie di rating, il peso dei
subprime” di NicolaBorzi.
2 Cfr.: 1| Sole240re del 21 agosto 2007 —“ Rating, tre big e tante meteore” di Isabella Bufacchi.
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quindi sullo scenario mondiale si dovrebbe vedere, nel prossimi anni, un discreto incremento
di agenzie specializzate nella valutazione e nell’ assegnazione di rating.

Una nuova possibilita per un’ ulteriore sviluppo della agenzie di rating puo essere visto
al’interno del nuovo accordo di Basilea sui requisiti di capitale, il quale definisce e
regolamenta una nuova categoria di player sul mercato dell’ assegnazione dei giudizi di
merito creditizio, quello delle External Credit Assessment Institutions.

Come riportato in precedenza, il mercato del rating attualmente vede tre main players
che s gpartiscono la quas totalita del mercato. Le agenzie locali/nazionali che negli anni
hanno tentato di emergere nei diversi paesi sono state, nel migliore dei casi, inglobate da una
delle grandi agenzie; tuttavia ora, con I'applicazione e I'utilizzo di nuove regole per la
determinazione del capitale di vigilanza a fronte del rischio sopportato dagli Istituti di
Credito, vi potrebbe essere un nuovo scenario per le piccole agenzie di rating che abbiano la
possibilitasi specializzarsi in settori €/0 zone geografiche specifiche.

In particolare si vuole fare riferimento ala possihilita, prevista nell’ Accordo di Basilea
Il secondo la quale viene lasciata la possibilita ale Banche di poter adottare la c.d.
metodologia Standard per la ponderazione delle esposizioni a fine del calcolo del
Patrimonio di Vigilanza. Lo stesso Comitato di Basilea ha previsto e definito, a tal scopo, la
figuradelle ECAI come agenzie di rating specializzate nell’ attribuzione di giudizi utili atutti
quegli Istituti che decidano di intraprendere la strada “semplificata’ dello Standardized
Approach per avvicinarsi ad una sempre piu precisa conoscenza della rischiosita dei propri
portafogli.

E’ proprio questa “investitura’ che le ECAI ricevono da Basilea che puo permettere
loro di presentarsi sul mercato con delle credenziai e delle peculiarita che, come andremo a
descrivere nel presente lavoro, potrebbero permettere loro di sopravvivere in quel mercato
che in precedenza abbiamo descritto come dominato da tre players, al’interno del quale ben
poco spazio viene lasciato alle nuove redta. S ritiene che con I'implementazione completa
di Basileall, 1 gennaio 2008 (per laredtaitalianad), le agenzie di rating che abbiano richiesto
ed ottenuto il riconoscimento come ECAI possano avere sul mercato le stesse possibilita di
successo di Standard& Poor’s, Moody’ s e Fitch.

L’introduzione delle ECAI permetterebbe anche a piccole agenzie di poter offrire un
servizio che, come andremo a descrivere, probabilmente non pud essere garantito dalle
grandi agenzie, cid non certo per mancanza di competenze, ma per questioni di opportunita e
di scelta strategica adottata @ momento dellarichiestadi riconoscimento.

Addirittura, s potrebbe prefigurare un mercato dei rating ECAIl diviso in due

sottomercati completamente separati tra di loro laddove non potrebbero essere considerati
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competitor i tre grandi players ed un'agenzia di rating la quale abbia ottenuto il
riconoscimento come ECAI per |’emissione di rating solo unsolicited ®. E’ proprio questo
nuovo scenario che potrebbe dare la possibilita ai nuovi entranti nel mercato del rating di
ritagliars una posizione interessante, la quale possa permettere un’ esistenza autonoma e che
permetta a questi nuovi players di presentarsi, a livello locale (nazionale), come competitor
alapari delletre grandi agenzie.

Per dimostrare come tale scenario sia possibile nei prossimi anni, in questo lavoro
andremo ad indagare come la figura delle ECAI sia nata e sia stata plasmata dell’impianto
regolatore del Nuovo Accordo sul Capitale. A cio s affianchera lo studio di quella che ad
0ggi potrebbe essere considerata un esempio di best practice per quanto concerne I'iter di
riconoscimento ed il modus operanti di una ECAI in Italia".

In questa tesi si vuole presentare in modo esaustivo quale sia stata I’ evoluzione della
figura delle ECAI al’interno del Nuovo Accordo sul Capitale e di come, la nascita di tali
nuove figure, possa modificare il mercato del rating (in particolare in Italia). Inoltre s vuole
studiare come tali agenzie operino in quella che potremmo definire una fase primordiae
della loro evoluzione e di quale possa essere |'effetto di un loro utilizzo all’interno del
sistema bancario italiano. Con riguardo a questo specifico punto, in questo lavoro si vuole
portare all’ attenzione del mercato il ruolo positivo che le agenzie di rating potrebbero avere
in un ottica di innazamento della qualita del servizio offerto dagli Istituti di Credito e,
soprattutto, come le stesse ECAI possano essere viste come un passaggio fondamentale
nell’ evoluzione delle centinaia piccole banche che caratterizzano la redta del territorio
italiano. In particolare focalizzeremo la nostra attenzione su come il servizio ECAl possa
portare ad un innalzamento della qualita e quantita informativa sul mercato, ovvero di come
gueste agenzie possano fornire informazioni addizionali ale banche che dovessero adottare
la metodologia Standard.

L’ ultima parte del lavoro € dedicata allaricerca, teorica ed empirica, delle ragioni che
dovrebbero spingere all’ introduzione sistematica dei giudizi esterni di rating all’interno degli
Istituti di Credito, soprattutto all’interno di quelli che sino ad oggi non hanno affrontato la
sfida dell’implementazione delle regole di Basilea Il a loro interno. Attraverso una ricerca

statistica basata sui dati ottenuti da una ECAI riconosciuta, s vuole studiare quale sia il

3 Cfr.: www.bancaditaliait — “... sia Moody's che Fitch hanno ottenuto un riconoscimento come
ECAI che permette loro di esprimere giudizi per le sole valutazioni solicited, ad eccezione del
comparto "finanza pubblica’ (amministrazioni centrali e banche centrali, enti del settore pubblico,
enti del settore territoriale, banche multilaterali di sviluppo) per il quale sono riconosciuti anche i
rating unsolicited” - Febbraio 2008.

* Lo studio condotto in merito alla procedura di riconoscimento che viene descritto nel capitolo 5, ed i
dati sui rating esposti nel capitolo 6, sono il frutto della collaborazione con la societa Capp& CAPP s,
agenziadi rating ed ECAI in attesa di riconosci mento.


http://www.bancaditalia.it/
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possibile beneficio che le banche, ovvero le piccole banche, possano trarre dalla
collaborazione con le ECAL, le quali aloro volta possono essere viste dagli Istituti di Credito
come una mera imposizione regolamentare. Attraverso I'analis di dati ed osservazioni
empiriche andremo ad indagare se tale imposizione possa invece essere vista come una
possibilita concreta di crescita del livello informativo presente nelle Banche, ovvero che
I'intervento delle agenzie di rating (ECAI) possa portare ad una migliore sensibilita del
mondo del credito dlarischiositae, di conseguenza, alla gestione del rischio connesso.

Per descrivere tutti questi aspetti, I’ esposizione della presente tesi € cosi strutturata:

Il Capitolo 1 — Introduzione s apre con una breve descrizione dell’impianto
regolamentare di Basilea Il, vengono descritti gli obiettivi che il Nuovo Accordo si prefigge
ed infine vengono enunciati i principi che il Comitato stesso ha steso a fine di porre linee
guida per I’'implementazione della normativa

Il Capitolo 2 presentai concetti chiave che sono propri del Credit Risk Management,
strumento indispensabile agli Intermediari sia per poter comprendere a fondo il profilo di
rischio insito all’interno dei loro portafogli, sia come driver fondamentale per la gestione
dellabanca. Nel capitolo vengono introdotti i concetti di perdita attesa ed inattesa, di VaR ed
infine vengono descritti brevementei cardini sui quali poggiano gli attuali sistemi di CRM.

Il Capitolo 3 introduce la figura delle agenzie di rating, la loro storia ed il loro
sviluppo sul mercato mondiale. Inoltre in questo capitolo s descrive quale sia la situazione
attuale delle agenzie di rating, ovvero come tali soggetti possano veder modificato il loro
ruolo e/o funzione in base all’implementazione del Nuovo Accordo il quale definisce la
figuradelle ECAI (External Credit Assessment Institution). Nello stesso capitolo viene anche
descritto il c.d. Partnoy paradox, visione critica ddl ruolo e del funzionamento del mercato
del rating che permette di criticare I'impianto regolamentare nel quale le agenzie oggi
operano.

Il Capitolo 4 descrive quale sia il processo di riconoscimento delineato dall’ Autorita
di Vigilanzaitdiana. In tale sezione della tesi viene esposto I'iter che deve essere percorso
dall’aspirante ECAI e, per alcune parti dello stesso percorso, vengono esposte acune
osservazioni e critichein merito al’ operato ed alle scelte effettuate da Bancad' Italia

Il Capitolo 5 presenta la ricerca empirica che é stata condotta su di un consistente
campione di imprese. | risultati ottenuti vengono presentati in modo da poter descrivere
guale sia I’ apporto informativo addizionale che le ECAI potrebbero fornire agli Istituti di
Credito.

Il Capitolo 6 racchiude le conclusioni ale quali siamo giunti dopo la descrizione degli
aspetti salienti in merito al ruolo ed al’ operativita delle ECAL.
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1.1 L’ obiettivo del Nuovo Accordo sul Capitale 1

1. Introduzione

1.1 L’ obiettivo del Nuovo Accordo sul Capitale

Il Nuovo Accordo sul Capitale, ovvero il c.d. Basilea |1, nasce con I’ obiettivo primario di
aumentare e soprattutto garantire una certa stabilita a sistema bancario internazionae. Per
fare cio, I’ Accordo pone a centro della nuova regolamentazione il concetto di rischio e degli
effetti che la rischiosita delle esposizioni possano avere sulla gestione complessiva, della
banca.

L’ Accordo spinge le banche verso una maggiore considerazione e presa di coscienza
dellarischiosita delle loro attivita andando a legare in modo indissolubile queste ultime con
il livello minimo di capitale di vigilanza che deve essere obbligatoriamente detenuto.

In considerazione di tale obiettivo, I'effetto pratico che I'implementazione
dell’ Accordo avra sul mondo degli Istituti di Credito sara quello di andare a modificare il
modo di gestire la banca, cio € vero non per tutte le banche, ma comunque per la maggior
parte delle banche italiane, ed in particolare per quelle di medie e piccole dimensioni.

In diversi studi condotti da autorevoli docenti, sia italiani che stranieri, I’ effetto piu
evidente che Basilea Il avra non sara solo quello della razionalizzazione del credito o
dell’aumento del pricing sui prestiti, quanto piuttosto un necessario sviluppo della funzione
di Risk Management al’interno degli Istituti di Credito ed una loro conseguente evoluzione
verso metodologie di gestione piu sofisticate ed efficienti.

In questo lavoro andremo ad illustrare sia quali siano i concetti chiave che la funzione
di Risk Management delle banche deve fare propri, sia quali siano le ragioni che ci spingono

a ritenere che con I'implementazione delle ECAI al’interno del mondo bancario vi saranno
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nel prossimo futuro dele spinte evolutive dell’industria del credito, la quale vedra
verosimilmente accrescere al proprio interno il livello di conoscenza del rischio presente nel
portafogli e, di conseguenza, una piu attenta gestione degli aspetti legati alla gestione ed
erogazione del credito.

Tale maggior attenzione a questi aspetti portera sicuramente una migliore capacita
alocativa del credito ed una maggior stabilita del sistema che quindi sara molto piu attento e
pronto afar fronte a possibili situazioni di difficoltd, che rappresenta esattamente I’ obiettivo
prefissato dal Comitato di Basileaa momento della stesura dell’ Accordo.
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1.2 Overview della Nuova Regolamentazione

Il sistema della vigilanza bancaria internazionade e fondato su accordi stipulati
nell’ambito del Comitato di Basilea per la vigilanza bancaria.

Il comitato venne fondato alla fine del 1974 su iniziativa delle banche centrali dei
Paesi del Gruppo del G-10 (Belgio, Canada, Francia, Germania, Giappone, Itaia,
Lussemburgo, Norvegia, Gran Bretagna, Stati Uniti d' America, Svezia e Svizzera).

Le attivita del Comitato s svolgono con I'appoggio della Banca per i Regolamenti
Internazionali (Bank for International Settlements - BIS), organizzazione internazionale per
la promozione della cooperazione monetaria e finanziaria.

Il Comitato esercitala sua attivitain tre settori:

- Vigilanza bancaria;
- Coordinamento tra Autorita nazionali di Vigilanza;

- Rafforzamento degli standard di sorveglianza.

Il ruolo principale del Comitato € quello di formulare standard e linee guida ispirate
alle best practices internazionali raccomandandone il recepimento da parte delle Autorita
nazionali.

Forte della reputazione e del consenso acquisiti, il Comitato ha ampliato la sua sfera di
influenza ben oltre la ristretta cerchia dei Paesi del G10, tanto che le proposte avanzate dal
Comitato sono accettate come normativa vincolante in oltre 100 Paesi.

Per prevenire I'insorgere di situazioni critiche nei mercati finanziari internazionali ed
evitare le successive ripercussioni sul sistema economico, nel 1988 il Comitato di Basilea
propose uno strumento per valutare |’ adeguatezza patrimoniale degli istituti creditizi, noto
come “Basel Capital Accord”, lacui previsione fondamentale, in estrema sintesi, consiste nel

richiedere che il patrimonio bancario sia adeguato a rischi assunti: ne risulta che il rischio



4 Credit Rating ed il ruolo delle ECAI nell'approccio Standard

deve essere quantificato e supportato da un’entita, il patrimonio di vigilanza, determinato
secondo i criteri stabiliti dalla banca centrale nazionale.

La necessita di regolamentare il livello minimo di capitale delle banche nasce
dall’esigenza di tutelare i terzi creditori dal rischio di una brusca riduzione nel valore degli
attivi detenuti dalle istituzioni creditizie, riduzione che potrebbe compromettere non solo la
liquidita, ma la stessa solvibilita delle imprese bancarie®.

L'approccio tradizionale della teoria d'impresa ha sempre operato una chiara
distinzione tra capitale e debito, indicando con il primo la risorsa che, in ultima istanza, s
assume il rischio del risultato d impresa, una volta ripagati tutti gli obblighi contratti con gli
altri creditori che a vario titolo sono entrati a sostegno del ciclo produttivo. La medesima
tradizione attribuisce al capitale un ruolo piu articolato nell’ambito degli intermediari
finanziari che, per loro natura, operano con un’elevata leva creditizia. Il capitale assume in
gueste imprese non soltanto il ruolo di protezione dei creditori, come avviene nelle imprese
non finanziarie, quanto anche il ruolo di buffer per assorbire eventi futuri, incerti e non
identificabili a priori (ancorché poco probabili), che possono generare perdita di valore nelle
proprie attivita.

Nel caso delle imprese industriali, la dimensione minima del patrimonio e stabilita da
norme del Codice civile in misura omogenea al’interno delle diverse categorie di societa di
capitdi, indipendentemente dal diverso grado di rischio delle singole imprese. Il livello di
capitdizzazione e determinato quindi dalle scelte di chi gestisce I'impresa e dai
condizionamenti che terze parti sono in grado di esercitare sulla stessa. Ne segue che molte
imprese operano con livelli di capitalizzazione molto contenuti, talora anche con I’ obiettivo
di massimizzare per questavialaredditivita per gli azionisti (effetto di levafinanziaria).

Nel caso delle banche la normativa regolamentare € molto piu restrittiva e s spinge
sino a definire le regole di “adeguatezza patrimoniale’. Tale concetto s e peratro evoluto
nel tempo dal mero rapporto tra capitale e attivo della banca al rapporto tra il capitale e i
rischi assunti.

I motivi che spingono a regolare il livello minimo di capitalizzazione delle banche
risedono sia nella tipologia di creditori, i depositanti, ritenuti soggetti meritevoli di una
particolare tutela, sia nella funzione monetaria dei debiti bancari, la cui circolazione deve
essere supportata da condizioni di fiducia e credibilita. A queste ragioni che da sempre
giustificano I’adozione di una norma interna da parte delle Autorita di Vigilanza s e

aggiunta di recente I'esigenza di pervenire ad un’ omogeneizzazione delle norme a livello

® Cfr. DE LAURENTIS G., SAITA F.,, SIRONI A. (acuradi) in Rating interni e controllo del rischio
di credito, Bancaria Editrice. Roma, 2004.
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internazionale. Ogni paese, fino a 1988, regolava secondo propri criteri I’ adeguatezza del
capitale delle banche, di conseguenza i sistemi di regolamentazione adottati dalle diverse
nazioni presentavano notevoli differenze.

Nel corso degli anni ‘80 la crescente competizione internazionale fra banche mise in
evidenzale condizioni di disparita, in termini di concorrenza, esistenti trai diversi sistemi di
regolamentazione del capitale. Nel luglio del 1988°, dopo varie consultazioni, il Comitato di
Basilea ha proposto I’ adozione di un accordo fondato su requisiti minimi di capitale uniformi
per le banche attive a livello internaziondle. L’Accordo € stato ratificato, negli anni
successivi, da oltre 100 paesi nonostante inizialmente fosse rivolto alle banche attive a
livello internazionale ed aventi sedi in uno dei paesi del G-10.

L’enfas posta a livello internazionale sullo strumento di adeguatezza patrimoniae

rispondeva a una triplice convinzione delle autorita dei paesi membri del Comitato:’

- I'imposizione di coefficienti patrimoniali ponderati per il rischio favorisce
condizioni di solvibilita delle banche e limitalaloro assunzione di rischio;

- lo strumento del capital ratio, utilizzato congiuntamente alla vigilanza su base
consolidata, favorisce la solvibilita non solo delle banche nazionali, ma anche
delle igtituzioni controllate da gruppi bancari esteri, verso le quali I’ azione del
Comitato era maggiormente rivolta, promuovendo cosi condizioni di stabilita
nei mercati finanziari internazionali;

- |'adozione, da pate dele Autorita di tutti i Paes, di rapporti di
capitalizzazione uniformi consente di superare le distorsioni competitive
gravanti sull’attivita delle banche internazionali e favorisce la creazione di
condizioni concorrenziali uniformi per le igtituzioni finanziarie del divers

paesi.

Con I’ Accordo di Basilea del 1988 venne previsto un rapporto minimo, pari al’ 8%,
tra patrimonio di vigilanza e somma delle attivita ponderate per il rischio.

In termini analitici:®

® Cfr. BASEL COMMITTEE ON BANKING SUPERVISION in International convergence of capital
measurement and capital standards, Luglio 1988.

" SIRONI A. in Rischio e valore nelle banche: risk management e capital allocation, Egea, Milano,
2005.

8 Cfr. RESTI A. in Il Nuovo Accordo di Basilea: dai presupposti teorici ai possibili pass fasd, in
“Bancaria”’, N. 10, 2002.
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PV > 8%
YA xPi -~

Dove:
PV =il patrimonio di vigilanza;
A, =attivitai- esma;

P, = ponderazioni per il rischio dell’ attivitai-esima.

L’ importo a rischio, a cui deve essere applicata I’ aliquota dell’ 8%, viene determinato
imputando ai valori contabili delle diverse classi di impiego i relativi coefficienti di
ponderazione standard stabiliti dalla stessa normativa, espressi in diversi valori percentuali
compresi tra zero e cento. La tabella 1.1 riassume sinteticamente i pesi assegnati ale
principali poste dell’ attivo, corrispondente al diverso grado di rischio ad esse attribuito.

A fronte di attivita giudicate piu rischiose le banche devono possedere una quantita
superiore di capitale, richiesta dalla ponderazione piu elevata. Come si pud osservare, le
attivita vengono distinte in quattro categorie definite anche a rischio nullo (peso pari a 0%),
basso (20%), medio (50%) e pieno (100%).

La distinzione tra le diverse poste ddll’ attivo viene realizzata seguendo tre principali
criteri: grado di liquidita, natura dei debitori e area geografica di residenza. Cio significa che
il singolo impiego non é rilevante per il rischio che gli e proprio, bensi per il rischio standard

attribuito ala classe di appartenenza.

Tab. 1.1 - Fattori di ponderazione del rischio per le attivitadi bilancio

Ponder azione 0% Ponder azione 20% Ponder azione 50% Ponder azione 100%
. Crediti verso banche | Mutui residenziali con i, .
Cassa e vaori . . . ! Crediti verso imprese
AP multilaterali di garanziareale e leasing ;
assimilati . : - private
sviluppo su immobili
Crediti verso banche | Crediti verso banche Partecipazioni in
centrali paesi OCSE paesi OCSE imprese private
ol & SO | Titoli emess daeni Crediti verso banche e
OCSEp pubblici governi non OCSE

Fonte: elaborazione da Banca dltalia, Accordo Internazionale sulla valutazione del
patrimonio e sui coefficienti patrimoniali minimi, in “Bollettino Economico”, N. 11, 1988
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Il patrimonio di vigilanza & suddiviso dall’ Accordo in due categorie:®

- Patrimonio di base (Tier 1), composto principalmente da: capitale azionario
versato, riserve pales (riserva sovrapprezzo azioni, riserva legale, utili
accantonati a riserva), alcuni fondi generali e alcuni strumenti innovativi di
capitde. Dalla somma delle voci menzionate occorre dedurre |'ammontare
dell’avviamento e di atre poste previste dalle singole Autoritd di Vigilanza
nazionale.

- Patrimonio supplementare, asuavoltadistinto in Tier 2 e Tier 3 capital.

Il Tier 2 € composto da riserve da rivalutazione, riserve occulte, fondi rischi, gli
strumenti ibridi di patrimoniaizzazione, e prestiti subordinati ordinari. Il Tier 3, introdotto
solo a partire dal 1996 con I’estensione dei requisiti patrimoniali ai rischi di mercato, &
composto invece da debito subordinato a breve scadenza e viene ammesso dla
computazione del patrimonio di vigilanza unicamente ai fini del rispetto del requisito
patrimoniale relativo al rischio di mercato.

Se e vero che lanormativa di Basilea del 1988 ha esercitato effetti tangibili sul livello
di patrimonializzazione delle banche, cio non significa che sia risultata pienamente efficace.
Il crescente gap tra capitale economico e regolamentare che si € venuto a creare, € frutto da
un lato dell’ affinamento delle tecniche di risk management adottate dalle banche e dal’ altro

dei limiti ingti nell’Accordo di Basilea del 1988 che, in sintesi, sono riconducibili ai

seguenti aspetti:**

- Eccessiva ampiezza delle class di controparte, con riproposizione al’interno
delle singole class della spinta verso impieghi piu rischiosi che si realizza con i
coefficienti dimensionali.

- | crediti verso le imprese presentano tutti la stessa ponderazione come se
presentassero i medesimi rischi;

- Sottostima del requisito patrimoniale se I'attivita creditizia s concentra nel
comparti piu rischiosi dell’intermediazione (credito a consumo e finanziamenti

aleimprese minori);

¥ Cfr. KOCH T.W., MACDONALD S.S. in Bank Management, Thomson South-Western, 2003, pag.
474-479.

10 cfr. BASEL COMMITTEE ON BANKING SUPERVISION in Amendment to the capital accord
to incorporate market risks, 1996

' Cfr. DE LAURENTIS G., CASELLI S. in Miti e Verita di Basilea 2, Egea, Milano, 2006.
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- Staticita del requisito nelle diverse fasi congiunturali, mentre e evidente come i
rischi per le banche aumentino nelle fas congiunturali negative;

- Non s considerano i diversi gradi di rischio conness alle singole forme
contrattuali dei prestiti;

- Scarso peso della durata dell’ operazione e del valore delle garanzie accessorie nel
definire la ponderazione per il rischio, mentre e evidente come i crediti a piu
lunga durata e meno assistiti da garanzie comportano rischi maggiori per il
creditore;

- Viene ignorato I'effetto di diversificazione del portafoglio prestiti: € evidente,
infatti, il maggior rischio di un portafoglio che, a parita di importo complessivo,
risulti concentrato per numero di imprese e settori economici rispetto ad un
portafoglio piu frammentato e meno esposto ale dinamiche specifiche di un
settore;

- Inappropriato riconoscimento dei vari derivati su crediti di recente sviluppo.

| limiti dell’ Accordo del 1988 sono ala base delle divergenze fra metodologie di
misurazione del rischio adottate internamente dalle banche piu avanzate e il sistema dei
requisiti patrimoniali. Sono peraltro divergenze che hanno favorito la hascita e 1o sviluppo di
operazioni di “arbitraggio regolamentare” attraverso le quai le banche hanno

progressivamente:*?

- Accresciuto le esposizioni caratterizzate da un requisito patrimoniale inferiore
all’ assorbimento calcolato secondo i modelli interni;

- Sodtituito esposizioni di qualita elevata, caratterizzate tuttavia da un requisito
patrimoniale elevato e dunque incapaci di generare una redditivita del patrimonio
coerente con il suo costo, con esposizioni di qualita inferiore, caratterizzate dal
medesimo assorbimento patrimoniale, ma da una redditivita attesa superiore. Le
banche sono spinte ad aumentare il peso in portafoglio dei crediti verso le
imprese di minor qualita che, afronte di un requisito di capitale standard dell’ 8%,

consentono di ottenere una maggior remunerazione del capitae.

12 Cfr. SIRONI A. in Rischio e valore nelle banche: risk management e capital allocation, Egea,
Milano, 2005, pag. 44
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Paradossalmente I'incapacita del protocollo del 1988 di discriminare tra prenditori
investment grade e junk puo aver indotto alcune istituzioni finanziarie a ricercare il rischio,
invece che a controllarl0®,

| problemi connessi allo schema di regolamentazione di adeguatezza patrimoniale
formulato da Comitato di Basilea nel 1988, e le conseguenti distorsioni derivanti da
operazioni di arbitraggio regolamentare, hanno spinto le stesse Autorita di Vigilanza ad
interrogarsi circal’ opportunita di unariformadello stesso schema.

Il processo che ha condotto alla versione definitiva del giugno del 2004 € stato lungo e
laborioso™. Nel giugno del 1999, il Comitato di Basilea ha pubblicato il documento A New
Capital Adequacy Framework che per la prima volta tratteggiava le linee generai del
progetto.

Il documento rendeva pubbliche le riflessioni del Comitato con I’ esplicito intento di
farne oggetto di valutazione da parte di tutti gli attori del mercato.

Questo processo s € ripetuto piu volte: nel gennaio del 2001 il Comitato di Basilea ha
pubblicato una seconda proposta intitolata The new Basel Capital Accord, poi raffinata
nell’ aprile del 2003. Ad ogni proposta € seguita un’estesa fase di raccolta di osservazioni
provenienti da piu parti (Autorita di Vigilanza nazionali, istituti di credito, centri di ricerca,
agenzie di rating, ecc.) e di andisi di impatto quantitativo sui requisiti patrimoniali a cui le
banche avrebbero dovuto soggiacere sela proposta in esame fosse stata gia operativa.

Il Nuovo Accordo di Basilea non riguarda esclusivamente i requisiti patrimoniali, ma
si estende anche al ruolo degli organi di vigilanza nazionali e a quello della disciplina del
mercato.

Il nuovo schemassi basa, infatti, su tre pilastri:*

- Capital requirement: un nuovo sistemadi requisiti patrimoniali;

- Supervisory review: un processo di supervisione da parte degli organi di vigilanza
nazionale volto ad assicurare che le banche s dotino di adeguati sistemi di
misurazione e controllo dei rischi;

- Market discipline: un utilizzo piu efficace della disciplina di mercato quale

strumento che integri il lavoro delle Autorita di Vigilanza nel garantire la

3 Cfr. RESTI A. in Il Nuovo Accordo di Basilea: dai presupposti teorici ai possibili passi falsi, in
“Bancaria”, N. 10, 2002, pag. 40

4 Cfr. BASEL COMMITTEE ON BANKING SUPERVISION in A New Capital Adequacy
Framework, giugno 2004.

5 Cfr. SIRONI A. in Rischio e valore nelle banche: risk management e capital allocation, Egea,
Milano, 2005, pag. 45
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solvibilita del sistema bancario, da redizzare mediante un rafforzamento della
trasparenza relativa ale condizioni di rischio e patrimonializzazione delle

banche.

L’interazione tra queste tre forme di controllo viene ritenuta dal Comitato essenziale
per assicurare la solidita delle banche e la stabilita dei sistemi finanziari.

In altri termini, s riconosce che lafissazione di livelli di capitale minimi, pur se basata
su regole piu precise, non e sufficiente in un ambiente caratterizzato da crescente
complessita.

Un importante obiettivo del Nuovo Accordo di Basilea, che si affianca ai tradizionali
obiettivi di garantire la solvibilitd del sistema bancario e di promuovere condizioni
competitive uniformi per le banche internazionali dei diversi paes, é rappresentato dalla
definizione di un sistema di requisiti patrimoniali maggiormente sensibile al grado di rischio
effettivo dei portafogli bancari.

L’ evidenza di una sempre piu netta discrepanzatrail capitale economico e il capitae
regolamentare ha, infatti, animato continuamente il lavoro del Comitato di Basilea.

Il Comitato considera, infatti, in sede di determinazione del requisito patrimonide, la
molteplicita dei rischi legati al’ operativita delle banche e ridefinisce le ponderazioni per il

rischio in modo da assicurare che riflettano accuratamente il rischio effettivo dei portafogli.
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1.2.1Pillar |

Il primo pilastro, che rappresenta la parte principale della nuova normativa, definisce
il capitale minimo che deve essere detenuto dall’igtituto di credito in relazione a rischio
complessivamente assunto.

La banca dovra considerare, per la determinazione del capitale minimo obbligatorio,
tretipologiedi rischio: il rischio di credito, il rischio operativo eil rischio di mercato.

II'vincolo minimo di capitale puo essere espresso con la seguente formula:

P=Pm+ Po+ 0,08APR
! !
nuovo cambiail modo di misurarlo
Dove:
P = patrimonio di vigilanza;
P.m = patrimonio a coperturadel rischio di mercato;
P, = patrimonio a coperturadel rischio operativo;

APR = attivo ponderato per il rischio di credito.

Le novita introdotte dal Nuovo Accordo riguardano la definizione di APR e
I'introduzione di P,,, mentre rimangono invariati la definizione di patrimonio di vigilanza, il
metodo di calcolo di Py, eil coefficiente del 8% applicato ad APR.

Lo schema proposto contiene un approccio evolutivo alla misurazione dei rischi; agli
operatori viene, infatti, offerta la scelta fra una pluraita di metodologie per il calcolo dei
requisiti patrimoniali, nella consapevolezza che la diversa composizione dei portafogli
bancari e I’ utilizzo da parte delle banche di tecniche di gestione ddl rischio caratterizzate da
un diverso grado di complessita rendono inadeguata I’ applicazione di regole prudenziali

uguali per tutti.
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In merito a questo primo pilastro, che rappresenta |'innovazione maggiore

dell’ Accordo, il documento distingue tra diverse metodologie per il calcolo dei tre rischi

sopracitati.

Con riferimento al rischio di credito, che rappresenta I’ oggetto principale del presente

lavoro, possiamo brevemente el encare le metodol ogie a disposizionein:

- Approccio standard: Requisiti di capitale pari allo 0%, 1.6%, 4%, 8%, 12% in

funzione del tipo di controparte e del relativo rating interno o rating esterno™.
- Approccio basato sui rating interni (IRB: Internal Rating Based Approach): il

capitale di vigilanza e funzione dei seguenti parametri:

PD = probabilita di insolvenza della controparte (Probability of Default),
misura la probabilita che il prenditore risulti inadempiente entro un fissato
orizzonte temporale.

LGD = perdita attesa in caso di insolvenza (Loss Given Default), misurala
percentuale dell’ esposizione che s presume possa essere persa in caso s
manifesti il default.

EAD = esposizione economica a momento del default (Exposure at
Default), € data dall’esposizione che I'lstituto ha nei confronti del
prenditore al momento dell’ insolvenza.

M = scadenza residua dell’ esposi zione (Maturity)

- IRB — modello Foundation: la banca stima solamente |la PD; mentre EAD, LGD e M

sono fissati dall’ Autoritadi Vigilanza.

- IRB —modello Advanced: la banca stimatutti e quattro i parametri.

L’ obiettivo del presente lavoro e di indagare gli aspetti che ruotano attorno al’ utilizzo

del metodo Standard; per questo motivo si rimanda a capitoli successivi I'indagine piu

approfondita di questa modalita prevista dall’ Accordo.

L’ ulteriore innovazione introdotta dall’ Accordo, che ha suscitato grande interesse sia

da parte dei soggetti coinvolti nel mercato del credito che da parte degli studios, €

rappresentata dall’ utilizzo delle garanzie come strumenti di mitigazione del rischio di

credito, ovvero della cosi dettarisk mitigation.

Le tecniche di mitigazione del rischio previste dal’ Accordo sono organizzate in un

sistema flessibile di applicabilita, tuttavia delineano in modo puntuale il panel di garanzie

16 Cfr. S. DELL’ATTI eadlt. in Basilea 2 e piccole banche. EDIBANK - 2007
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ammissibili per tale funzione. Infatti, a seconda dellatipologia di garanzia prestata, I’ accordo

prevede la possibilita di andare aridurre uno dei parametri di rischiosita sopra descritti.

Senza voler scendere nel dettaglio delle caratteristiche tecniche che le garanzie devono

presentare, possiamo elencare quali strumenti siano accettati per la mitigazione e quali siano

gli effetti sulle determinanti di rischio:

Garanzie reali (collateral), che possono essere digtinte in financial collateral
(depositi in contante, oro, titoli di debito, azioni quotate, quote di fondi
comuni) e physical collateral (immobili, merci, atre garanzie materiali).
Garanzie personali, ovvero quellerilasciate da persone fisiche o giuridiche.
Derivati di credito (credit derivatives).

L’Accordo prevede inoltre che, a seconda all’approccio prescelto dalla banca

(Standard, IRB Foundation o IRB Advanced), vi possano essere diverse metodologie per

" applicazione dellarisk mitigation, queste possono essere cosi riassunte:’

Per le garanzie personali e derivati di credito possiamo distinguere tra:

Substitution approach: che consiste nella sogtituzione del rating del garantito
con quello, migliore, del garante per la parte di esposizione garantita.

Probability of Default substitution: I'intermediario halafacolta di sostituire la
PD del garantito con quella, migliore, del garante per la parte di credito

copertada garanzia

Per le garanzie reali sono previste due metodol ogie:

Opzione simple, stabilisce cheil requisito patrimoniale associato alla garanzia
sostituisce quello previsto per |’ esposizione (simile al processo di sostituzione
sopra descritto).

Opzione comprehensive, prevede una riduzione (in funzione del valore della

garanzia) dell’ esposizione sulla quale calcolare il fattore di ponderazione.

Non essendo oggetto di questo studio, non andremo ad approfondire ulteriormente il

concetto della mitigazione del rischio.

7 Per una descrizione dettagliata delle tecniche di mitigazione si rimanda al libro: DE LAURENTIS
G., CASELLI S.in Miti e Verita di Basilea 2, Egea, Milano, 2006, pag. 248 e seg.
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Venendo ora al rischio operativo, si vuole evidenziare come questo nuovo aspetto
introdotto dall’ Accordo abbia stimolato negli ultimi anni sia I’'industria bancaria che gdli
studiosi, generando notevoli ed interessanti studi in merito.

Tale tipologia di rischio pud essere definita come: rischio a cui I’ attivita bancaria €
esposta e che puod determinare delle perdite a causa dell’inadeguatezza o della disfunzione
della struttura organizzativa bancaria (procedure, risorse umane, sistemi interni) o per il
verificarsi di eventi esterni*®, Come chiaramente spiegato in Dell’ Atti 2006 (pag. 41): “tale
definizione include il rischio legale (il rischio di subire sanzioni pecuniarie o penalizzazioni
a seguito di provvedimenti adottati dagli organi di vigilanza o da autorita di giustizia
ordinaria), mentre esclude quello strategico e quello di reputazione”.

Anche per questo specifico rischio, I’ Accordo indica tre diverse opzioni che possono

essere intraprese per il calcolo, esse sono:

e approccio ddl’indicatore base (Basic Indicator Approach): il capitale di vigilanza e

pari a prodotto del margine di intermediazione moltiplicato un parametro fisso pari
al 15%.
e approccio standard (Standardized Approach): il capitale di vigilanza viene calcolato

per ogni segmento di attivitd bancaria, ed & pari a prodotto del margine di
intermediazione per un parametro caratteristico di ogni segmento stabilito dal
Comitato di Basilea.

e approccio di misurazione avanzato (Advanced Measurement Approaches): il capitale

di vigilanza viene stimato sulla base di modelli interni sufficientemente robusti e
affidabili, che tengano conto sia delle perdite attese sia di quelle inattese, con un

opportuno intervallo di sicurezza.

Per quanto attiene a terzo rischio, quello di mercato, ci limitiamo a dare una sua
definizione generale senza voler procedere ulteriormente nell’analisi degli  aspetti
caratterizzanti che non sarebbe utile ai fini del presente lavoro.

In termini molto sintetici il “rischio di mercato” pud essere definito come la quota
parte di rischio che, sui mercati finanziari, dipende dalle fluttuazioni del mercato in genere, e
non da unavariazione dei fondamentali dei singoli titoli posseduti. Il rischio di mercato trova
la sua piu classica applicazione nel segmento dei titoli azionari. Infatti, € proprio questa

tipologia di titoli ad avere i prezzi piu variabili in assoluto e per varieta di motivazioni,

18 Cfr. C. CATTANEO, M. MODINE in Basilea || e PMI, Franco Angeli, 2006, pag. 15.
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rispetto ad altri strumenti finanziari. Per determinare |’adeguatezza del proprio capitale
all’ attivita che svolge, € necessario che la banca tenga conto anche dei rischi di mercato. Tale
categoria di rischi era gia stata introdotta nel precedente accordo di Basilea attraverso un
emendamento approvato nel 1996. Per “rischio di mercato” s intende la possibilita che le
variazioni del fattori di mercato (tass di interesse, tass di cambio, prezzi dei valori
mobiliari, ecc.) comportino una variazione non favorevole delle poste di bilancio della
banca. Si tratta di unatipologia di rischio che non interessa il rapporto creditizio fra banca e

cliente, mariguarda |’ operativita dellabancain atri ambiti della sua attivita.
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1.2.2 Pillar 11

Il secondo pilastro affianca alle regole quantitative un processo interattivo e dialettico

tra: le Autoritadi Vigilanza, il Comitato di Basilea e singole banche. Quest’ ultimo é volto ad
attribuire ale Autorita di Vigilanza nazionali il compito e la responsabilita di verificare la
capacita di valutare correttamente |’ adeguatezza dei propri mezzi patrimoniali in funzione
dei rischi assunti (capital adequacy), tutto cio e reso possibile grazie all’ attivazione di una
serie di operazioni volte a

- controllare che ogni banca disponga di un valido ed efficiente processo interno di
determinazione del fabbisogno di capitale basato su stime complete ed efficaci dei
rischi, e su precise procedure di Risk Management;

- vautareil possibile impatto di evoluzione avversa dei mercati e dei prodotti, nonché
dell’ evoluzione tecnol ogica.

- introdurre elementi di scenario prospettico e di stress testing sui requisiti di capitale
per concordare conseguentemente con i supervisors un’adeguata politica del
capitae.

Il processo di verifica della capital adequacy da parte delle Autorita di Vigilanza
nazionali, su cui s basa il secondo pilastro, viene considerato un rafforzamento e
completamento del regime del requisiti patrimoniali minimi previsti nel primo pilastro.
L’ obiettivo del cosi detto supervisory review process, e duplice: in primo luogo, assicurare
che ogni banca abbia una dotazione patrimoniale coerente con il profilo complessivo di
rischio assunto e con la strategia condotta (I’ attivita di verifica pone le basi per un intervento
preventivo delle autorita che blocchi sul nascere situazioni di crisi); il secondo obiettivo e

guello di incoraggiare le banche a sviluppare e migliorare le tecniche di misurazione e
gestione del rischio.
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Pit nel dettaglio possiamo ricordare i quattro principi cardine sui quali s fonda il

secondo pilastro:

1. Le banche dovrebbero disporre di un procedimento per valutare I’ adeguatezza
patrimoniale complessivain rapporto a loro profilo di rischio e di una strategia per
il mantenimento dei livelli patrimoniali;

2. LeAutoritadi Vigilanza dovrebbero riesaminare e valutare il procedimento interno
di determinazione dell’adeguatezza patrimoniale delle banche e le connesse
strategie, nonché la loro capacita di monitorarne e assicurarne la conformita con i
requisiti patrimoniali obbligatori. Le Autorita di Vigilanza dovrebbero adottare
appropriate misure prudenziali qualora non siano soddisfatte dei risultati di tae
processo;

3. Le Autorita di Vigilanza auspicano che le banche operino con una dotazione
patrimoniale superiore ai coefficienti minimi obbligatori, e dovrebbero avere la
facolta di richiedere ale banche di detenere un patrimonio superiore a quello
minimo regolamentare;

4. Le Autorita di Vigilanza dovrebbero cercare di intervenire in una fase precoce per
evitare che il patrimonio di una determinata banca scenda a disotto dei livelli
minimi compatibili con il suo profilo di rischio, ed esigere I'adozione di pronte

misure correttive se la dotazione di patrimonio hon venga mantenuta o ripristinata.
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1.2.3 Pillar 111

Per quanto attiene al terzo pilastro, Basilea 2 sottolineaiil ruolo esercitato sulle banche,
considerate come imprese sul mercato, dalla disciplina imposta dal mercato e dalla
trasparenza dell’informazione. Obiettivo di questo pilastro € quello di incentivare una
gestione attenta alla creazione di valore e penalizzare scelte e comportamenti che, carenti sul
piano del governo del rischio, mettano in pericolo la stabilita e la continuitd operativa
dell’ azienda.

In atre parole s puo dire che ala maggiore discrezionalita concessa ale banche, per
la valutazione dell’adeguatezza patrimoniale con metodi interni (primo pilastro), fa da
contrappeso non solo il processo di verifica delle Autorita di Vigilanza (secondo pilastro),
ma anche larichiesta di un’informativa adeguata (terzo pilastro).

In particolare Basilea Il prevede che due siano gli obblighi informativi delle banche:
core disclosure e supplementary disclosure.

| primi, sono rappresentati da informazioni rilevanti che dovranno essere rese
pubbliche da parte delle banche (composizione ed ammontare del patrimonio, volumi e
struttura dell’ attivo, organizzazione della funzione di risk management, etc.). | secondi sono
invece rappresentati da quelle informazioni che potranno essere rese pubbliche a discrezione
dell’intermediario (maggiori informazioni sulla composizione dell’ attivo, informazioni sul
grado di concentrazione dei rischi, etc.)

Il concetto che sta dla base di questa particolare richiesta informativa € che la
disciplina di mercato ponga forti incentivi alle banche per una gestione sana ed efficiente,
nonché per mantenere una forte dotazione patrimoniale a fronte di potenziali perdite che
derivino dall’ esposizione a rischi. Cio pud avvenire se i partecipanti al mercato sono messi
nella condizione di verificare |’ adeguatezza patrimonial e della banca e quindi |a sua capacita
di assorbire le potenzidi perdite.

Per consentire ala disciplina di mercato di svolgere tale ruolo, e richiesta un’ effettiva

trasparenza e comunicazione al pubblico di tutte le informazioni rilevanti: atale fine, Basilea
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Il prevede un sistema di requisiti informativi di cui le banche dovranno fornirsi, per garantire
cosi agli operatori di mercato di procedere alla valutazione dell’ adeguatezza patrimoniale di

ogni banca.
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1.21 principi espressi dal Comitato

Il Comitato di Basilea, nel molteplici documenti prodotti, ha chiaramente espresso
guelli che sono i principi cha stanno alla base dell’ applicazione dell’ Accordo sui requisiti
patrimoniali minimi.

Oltre a ci0, ha anche indicato gli organismi/soggetti responsabili di questo nuovo
sistema, cosi: maggiore responsabilitd € data al’ata direzione, enfas sulle culture del
controllo che dovrebbe dare maggiore stabilita e sicurezza a tutto il sistema, accentuare la
separazione esistente tra le diverse funzioni cosi da non correre il rischio di affidare a due
unita lo stesso obiettivo, effettuare procedure di monitoring che includano controlli periodici
e soprattutto indipendenti dai processi di controllo interni, far valutare da societa di auditing
esterneil proprio sistemadi controllo interno.

Il Comitato e andato oltre la stesura di un semplice elenco di indicazioni e di buoni
propositi, ha stilato una serie di principi, ben diciassette, che devono tracciare la strada che
ciascun igtituto dovra assolutamente seguire per poter rimanere aderente a quello che € lo
spirito eI’ obiettivo di Basilea 2.

Questi diciassette principi lasciano chiaramente trasparire quali siano gli obiettivi del
Comitato, e quindi delle Autorita di Vigilanza, circa la configurazione complessiva della
gestione del rischio da parte delle banche. Si tratta di obiettivi che hanno in un certo senso
carattere quas prescrittivo, dato che nell’introduzione del documento € espressamente
ricordato che tutti i membri del Comitato sono concordi sull’ utilizzo dei principi ivi statuiti
per la valutazione da parte dell’ Autorita di Vigilanza dell’ adeguatezza dei sistemi di gestione
del rischio di credito posti in essere dalle banche™.

Nel documento prodotto dal Comitato i 17 principi sono raccolti in 5 macroclassi:

A. Definire un appropriato ambiente di gestione del rischio (principi dal a3);

19 per un’informazione completasi veda BASEL COMMITTEE ON BANKING SUPERVISION in A
New Capital Adequacy Framework, giugno 2004.
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Operare dl’interno di un sano processo di concessione del credito (principi
dada7);

Mantenere adeguati processi di amministrazione, misurazione e monitoraggio
(principi da 8 a13);

Assicurare adeguato controllo sul rischio di credito (principi da 14 a 16);

Il ruolo dellavigilanza (principio 17).

| 17 principi espressi nel documento del Comitato possono essere cosi Sintetizzati:

10.

11.

12.

Il consiglio di amministrazione deve definire le strategie e le politiche
rilevanti di gestione del credit risk.

| senior managers devono implementare le strategie e le politiche, e
sviluppare le procedure per misurare e controllare il rischio sia a livello
individuale che alivello di portafoglio.

Devono essere gestiti i rischi di tutti i prodotti e le attivitd, ancorché
innovativi.

| criteri di concessione devono essere ben definiti e devono includere una
conoscenza ampia del debitore, o scopo e la struttura dell’ affidamento, la
suafonte di rimborso.

Devono essere determinati i limiti di fido individuai e di gruppi di debitori
interconnessi.

Il processo di concessione deve essere chiaramente definito.

| crediti a gruppi di societa o individuali devono essere attentamente val utati
e monitorati.

Deve essere garantita un’amministrazione continuativa dei portafogli che
generano rischio di credito.

Devono essere operativi sistemi di monitoraggio delle condizioni dei singoli
crediti, cui alineare le previsioni di perditae gli accantonamenti.

Le banche devono sviluppare e utilizzare sistemi di rating interni coerenti
con lanatura, ladimensione e la complessita dell’ attivita.

Deve essere possibile misurare il rischio di ogni attivitain e fuori bilancio, e
avere informazioni sulla composizione del portafoglio.

Deve essere operativo un sistema per monitorare la composizione e la

qualita del portafoglio.
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13. Devono essere pres in considerazione i potenziali futuri cambiamenti delle
condizioni economiche generali, in modo da poter prevedere I'impatto sui
rischi individuali e di portafoglio, e sviluppare stress-test.

14. Deve essere redlizzato un sistemadi revisione indipendente e continuativain
grado di aimentarei reporting ai senior managerse all’ atadirezione.

15. Devono essere presenti controlli interni tesi ad evidenziare con prontezzale
difformitacon le politiche, le procedure e i limiti.

16. Deve esserci un apposito sistema disegnato per gestirei crediti problematici.

17. Lavigilanzadeve verificare la presenza di sistemi efficaci di identificazione,
misurazione, monitoraggio e controllo del rischio di credito, parti di un
approccio complessivo di risk management. Deve condurre una valutazione
attenta ed indipendente delle strategie, politiche, prassi e procedure delle
banche connesse con la concessione del credito e la gestione ddl portafoglio

in essere.

Il primo principio richiede in modo abbastanza chiaro la necessita di una strategia di
portafoglio, strategia che deve essere applicabile e sostenibile in divers cicli economici e su
divers “soggetti”. Per giungere ala determinazione di una strategia di questo tipo e
necessario, da parte del management e degli organi di direzione, 1o sviluppo di alcuni aspetti
critici di tale attivita, trai quali citiamo: definire esattamente le tipologie di fido concedibili
(fido commerciae, a consumo, immobiliare, etc.), si deve poi stabilire il settore economico
e I'area territoridle nella quale s opera o0 s intende operare, la valuta, la scadenza e la
redditivita attesa all’ interno delle scelte-obiettivo complessive di livello di diversificazione e
dei limiti di concentrazione del portafoglio. E' poi necessario determinare la combinazione
accettabile di rischio-rendimento delle diverse attivita.

Nel secondo principio & espresso molto chiaramente che € lasciato a senior manager
il compito di tradurre la strategia creata in politiche e procedure che mirano ad assicurare
un’adeguata diversificazione del portafoglio, la specificazione dei mercati target, le
condizioni contrattuali price e no-price, la struttura dei limiti di autonomia, le caratteristiche
dei reporting delle anomalie.

Sempre per quanto riguarda la gestione di portafoglio del rischio, qualche cosa viene
aggiunto dai principi 12 e 13; infatti, il dodicesmo punto dell’elenco sopra riportato
sottolinea che la tradizionale attenzione delle banche & rischio individuale debba

necessariamente essere integrata da un monitoraggio della composizione del portafoglio
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mirata a identificare in particolare la concentrazione delle esposizioni per insiemi ritenuti
esposti a fattori di rischio comuni. Nel tredicesmo principio, invece, s sottolinea
I’'importanza di una costante attenzione a possibili cambiamenti nello scenario economico,
sia con riguardo alle valutazioni individuali del merito di credito che a quelle di portafoglio.
Inoltre si intuisce come la direttrice tracciata da questo principio sia volta afar comprendere
al management quanto Sia hecessaria un’ articolazione delle decisioni riguardanti i rendimenti
aggiustati per i rischi ed anche che vi debba essere una chiara distinzione alivello operativo
di quelle che sono le attivita di competenza di ciascun ruolo all’interno dell’ istituto.

Altro aspetto delineato dai principi € quello legato al rating ed alle metodologie di
determinazione dello stesso. Questo concetto € chiaramente ripreso nel quarto principio,
dove si trovano espresse indicazioni quali: devono essere indicati sia scopo del credito che la
fonte di rimborso, la reputazione del debitore, il profilo del rischio del debitore, un’analis
prospetticade profilo di rientro del debitore, pegni e garanzie a coperturadel debito, etc.

E' opinione comune ritenere che tutte queste indicazioni, seppur interessanti ed
affascinanti, rappresentino pit che un dettato preciso di cio che la banca dovra fare con i
propri clienti e con le posizioni di questi, un'indicazione di massima rivolta agli igtituti
relativamente al’ attenzione e a quale nuovo spirito devono essere trattati i crediti. E' proprio
nelle righe di questo principio, il quarto, che sino ad oggi le banche hanno intravisto le
maggiori preoccupazioni, infatti in questo principio si richiede sostanzialmente agli istituti di
non concedere piu credito semplicemente basandosi sulla conoscenza del debitore e sulla
fiduciain lui riposta, ma attraverso I’ utilizzo di metodol ogie oggettive che tengano conto di
tutti gli aspetti espressi nei precedenti principi. Ovvero, in tale principio, si puo intravedere il
concetto di rating e di metodologie oggettive di valutazione della controparte; € in questo
principio che trovaforzail concetto di valutazione e quindi, nell’ approccio Standard, anche
quello di agenziadi rating (ECALI).

Un ulteriore aspetto sul quale i principi tendono a far forza é I'imparzialita del
giudizio assegnato ala situazione creditoria della controparte. Questo punto € di
fondamentale importanza non solo per la credibilita dell’Istituto, ma soprattutto per la
stabilita e veridicita del sistema stesso. Infatti, il tentativo messo in atto da Comitato €
quello di rendere le procedure di affidamento oltre che sicure e piu rispondenti a quello che é
il merito creditorio della controparte, anche e soprattutto pit equo. Con questo si vuole
sottolineare il fatto che le banche, attraverso adeguati strumenti di controllo, dovrebbero
essere in grado di concedere fido con una metodologia che, seppur con qualche differenza,
siain grado di tarare la rischiosita del prenditore e quindi poter “prezzare” I’ esposizione in

funzione della stessa. Tale metodologia non pud certo definirsi di uso comune nel nostro
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Paese dove, guardando al modo di operare delle “nostre Banche” del recente passato,
predominava un tipo di affidamento “avista’ in conseguenza della numerosita delle micro -
piccole imprese che per lamaggior parte riuscivano ad ottenere delle condizioni economiche
per il prestito che erano funzione pit di un ottimo rapporto banca — impresa che su di una
metodologia di affidamento che rispecchiasse il merito creditizio dell’ impresa stessa.

Dai principi esposti in precedenza (in particolare dai principi 8-11 e 14-16) s trae
un’atra conclusione, quella cioé che il Comitato ha voluto indicare quello che dovrebbe
essere |'assetto organizzativo degli idtituti, quelli che dovrebbero essere i meccanismi
operativi ed i sistemi operativi.

Dalle indicazioni fornite si capisce come queste siano volte a facilitare I’ inserimento
organico e sistematico dei sistemi di rating attraverso procedure appositamente ridisegnate.
Piu in particolare vengono chiaramente espresse acune procedure quali: i rating devono
essere aggiornati quando le condizioni di rischio cambiano, i rating devono essere validati da
un’unita diversa ed indipendente da quella preposta al’attivita commerciade, deve essere

predisposta un’ unitaindipendente di controllo e di verificaai sistemi di rating, etc.
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2. Il Credit Risk Management

Come gia detto nell’introduzione, uno dei maggiori effetti che I'implementazione di
Basilea Il avra sul mondo del credito dovrebbe essere, testimoniato anche da diverse ricerche
a livello internazionale ed italiano, un deciso cambiamento nel “modo di fare credito” e
conseguentemente un cambiamento negli assetti organizzativi delle banche.

L e banche dovranno, con un diverso livello di profondita a seconda della metodologia
applicata, adeguare i propri sistemi aziendali a nuovo schema regolamentare, e cio
implichera una certa attenzione alla riorganizzazione del profilo strategico e gestionale.

La prima scelta strategica che gli Istituti saranno chiamati a prendere sara la
determinazione della metodologia da adottare (Standard, IRB Foundation o IRB Advanced)
per quanto riguarda il profilo di rischio legato all’ erogazione del credito che quello legato al
calcolo dei rischi operativi (AMA — Advanced M easurement Approach).

A riguardo delle decisioni che coinvolgeranno il rischio di credito, ovvero quella
tipologia di rischio che piu interessaai fini del presente lavoro, vogliamo sottolineare comeil
lavoro di stesuradel Comitato sia stato meticoloso nel disegnare una struttura del Credit Risk
Management puntuale e precisa. Tale osservazione vale principamente per la metodologia
che fa riferimento agli Internal Rating Based, ovvero al sistema pit complesso configurato
dall’ Accordo. L’ eventuale adozione di cosi sofigticati strumenti sta coinvolgendo e banche
in un approfondito lavoro di predisposizione di strumenti e tecniche tali da soddisfare i
requisiti previsti nell’ Accordo.

Tale attivita risulta di notevole impatto nell’ organizzazione e nella gestione delle
banche e rappresenta un momento di non semplice soluzione per gli Istituti, infatti, come
chiaramente enunciato daBanca d’ Italia: “Per il rischio di credito, il confronto con le banche

ha posto in luce che per I'utilizzo dei metodi interni a fini prudenziali sono necessari
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significativi investimenti in risorse tecniche, umane e impegnative attivita di
riorganizzazione dei processi di gestione del credito nelle sue diverse articolazioni a fine di
conseguire elevati standard di funzionalita che devono essere mantenuti nel tempo e adeguati
in relazione ai mutamenti dell'operativita. Le condizioni per sostenere i citati process
richiedono che i gruppi bancari abbiano una dimensione adeguata. Considerazioni del tutto
anal oghe valgono per i rischi operativi”.®

Come chiaramente espresso dall’ Autorita di Vigilanza, I"implementazione di sistemi
di Credit Risk Management comporta un notevole sforzo e, a causa della non immediatezza
dei concetti ingiti in questi sistemi, individua negli Istituti di “certe dimensioni” i destinatari
di tali metodologie.

Tuttavia, sempre al’interno dello stesso documento di Banca d’ Italia viene riportato
anche: “In ogni caso, la Banca d'ltalia guarda con favore all'adozione da parte di tutti gli
intermediari di tecniche di gestione dei rischi coerenti con le migliori prass aziendali cui s
ispirano le nuove regole prudenziai”.

Qui viene chiaramente indicato che sarebbe auspicabile che tutti gli intermediari
rivolgessero, a seconda delle loro possibilita, un’attenzione particolare alo sviluppo di
metodol ogie di controllo del rischio che siano coerenti con le indicazioni dell’ Accordo.

Tali indicazioni non possono che condurre al’idea che Banca d'ltalia voglia
incoraggiare anche gli Istituti di piu piccole dimensioni al’introduzione di metodologie di
Credit Risk Management che, seppur meno sofisticate di quelle delineate dalle metodologie
IRB, possano permettere anche a questi di iniziare quel percorso virtuoso indicato dal
Comitato che dovrebbe portare verso una coscienza completa della rischiosita inclusa nelle
attivita della banca.

Dunque, se risulta indispensabile che gli Istituti di maggiori dimensioni adottino sin
d’ ora metodologie avanzate di Credit Risk, con tutte |e conseguenze legate ad uno sviluppo
coerente della loro struttura, appare altrettanto chiaro che ci s attende che gli Istituti di piu
ridotte dimensioni adottino metodologie piu semplificate che implicano minori sforzi.

Tali osservazioni non devono perd condurre alla conclusione errata che i piccoli
Istituti non debbano gia da subito impegnarsi nella ricerca e nello studio delle metodologie
avanzate e quindi poter utilizzare semplicemente metodologie che evitino I'utilizzo di
strumenti sofisticati di Credit Risk Management. Pur se nell’ approccio Standard viene detto
che laddove un cliente non sia dotato di rating la ponderazione rimane quella attuale (ovvero

quella descritta all’interno dell’ Accordo c.d. Basilea 1), cio non deve far cadere I'Istituto

2 Cfr. BANCA D’ITALIA in Bollettino di vigilanza, Marzo 2005
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nell’ errore di non impegnarsi nellaricerca di una metodol ogia, interna €/o esterna, che siain
grado di fornire un giudizio (rating) sul prenditore.

Tale concetto é di fondamentale importanza dal punto di vista della nuova normativa,
ma deve essere compreso pienamente anche e soprattutto dai piccoli Istituti. Infatti,
riferendoci soprattutto a questi ultimi, la motivazione verso un migliore sistema di
valutazione dei clienti pud essere trovata nella c.d. “adverse selection”, ovvero quel
fenomeno secondo cui un’impresa ad alto rischio sara incentivata ad indebitarsi presso una
banca che non siain grado di discernere tra i propri clienti, non attribuendogli pertanto un
rating coerente con la propria rischiosita (e quindi non essendo in grado di effettuare un
pricing coerente con tale rischiosita), piuttosto che affidarsi presso un Istituto che adotti una
metodologia di rating, dove quindi le ponderazioni assegnate a ciascun prenditore possono
differire e, conseguentemente sono non in grado di distinguere (potenzialmente) tra clienti
meritevoli e rischiosi. Volendo fare un esempio: supponiamo che due banche competano
sullo stesso territorio ed abbiano gli stessi clienti (impresa A, impresa B ed impresa C). La
banca 1 adotta una la metodologia standard ed € in grado di assegnare un rating a ciascuno
dei tre clienti e quindi una conseguente ponderazione; mentre la banca 2, seppur adottando la
metodologia Standard, non € in grado di assegnare un rating ai propri clienti e quindi la
ponderazione applicata & uguale al 100% per tutti etrei prenditori di capitali®.

Supponiamo poi cheil sistemadi pricing attuato dalla banca 1 tenga conto della classe
di rating del cliente, mentre quello della banca 2 non lo faccia, ovvero non possa
differenziare le condizioni applicate ai suoi clienti in funzione della loro rischiosita
Presupponiamo ora che la banca 1 assegni i seguenti rating, i quali rispecchiano esattamente

il profilo di rischio dei tre soggetti:

impresa A: AAA
impresaB: A

impresa C: BBB

2L Cfr. BANCA D’ITALIA in Circolare n° 263 del 27 Dicembre 2006, TITOLO 11, Cap. 1, Par. 1:
Relativamente ai portafogli per i quali € consentito I’ utilizzo di fattori di ponderazione basati su rating
esterni, alle esposizioni s deve applicare in ogni caso la ponderazione del 100 per cento qualora
ricorra alternativamente una delle seguenti condizioni:
a) labanca non intende fare ricorso arating rilasciati da ECAI/ECA,;
b) selabancafauso di rating, nessuna ECAI/ECA prescelta dalla banca esprime un giudizio
applicabile all’ esposizione. La disciplina prevede la possibilita di beneficiare di tecniche di
attenuazione del rischio di credito.
Con cio viene lasciata alle banche la possibilita di non selezionare alcuna ECALI per |’ assegnazione del
rating e conseguentemente utilizzare una ponderazione pari a 100% su tutti i propri clienti non dotati
di rating.
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Seguendo lo schema di ponderazione presente all’interno dell’ Accordo?, avremo che
la ponderazione del’'impresa A sara pari a 20%, quella di B sara 50% ed infine
relativamente a C avremo una ponderazione del 100%. La banca 2, pur avendo gli stess
clienti non assegna loro acun rating e procede pertanto ad una ponderazione del 100% per
tutte etre leimpresa.

Passando ora a pricing, come abbiamo detto in precedenza, presupponiamo che
questo sia applicato a ciascuna impresa in funzione della ponderazione e che tutte e tre le
imprese abbiano un’esposizione di ugual ammontare in entrambe le banche. In questa

situazione potremo prefigurare il seguente livello di pricing:

Tab. 2.1 - Pricing
BANCA 1 BANCA 2
Impresa A 2% 4%
Impresa B 3% 4%
ImpresaC 4% 4%

Nella situazione delineata in tabella s pud intuire come, mentre per |I'impresa C (che
rappresenta il cliente piu rischioso) la situazione sia indifferente, le imprese A e B
tenderanno a chiudere i propri rapporti con labanca 2 ed al contrario aumenteranno i propri
affidamenti presso la banca 1 dove le condizioni sono migliori.

Tale fenomeno, col passare del tempo, fara si che il portafoglio della banca 2 sia
composto solo dai clienti piu rischios (sdezione avversa appunto), mentre invece quello
dellabanca 1 possa contare solo prenditori meno rischiosi.

Con |’esempio sopra riportato vogliamo far presente come I’adozione di sistemi di
rating efficienti e, conseguentemente, di tecniche di Credit Risk Management debba
diventare una priorita per tutti gli Istituti di credito e non soltanto per quelli di grandi
dimensioni (che tra I’ atro, muovendosi per tempo, ad oggi sono gia dotati sadi sistemi di
rating che di efficienti tecniche di CRM).

22 Cfr. BASEL COMMITTEE ON BANKING SUPERVISION in A New Capital Adequacy
Framework, giugno 2004.

Coefficienti di ponderazionein funzione del rating

Debitore DaAAA aA DaA aA- DaBBB aBB- Inferiorea B+ Senza Rating

Imprese 20% 50% 100% 150% 100%
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Nel prosieguo del presente capitolo, e pit in generae al’interno di questo lavoro,
andremo a delineare quali siano i concetti base del Credit Risk Management e di come questi
debbano essere introdotti soprattutto al’interno di quei piccoli Istituti che non ne sono
ancora prowvvisti.

L’ obiettivo e la findita del presente lavoro € di poter contribuire a dimostrare come
I’'implementazione di sistemi di rating interni o esterni, attraverso le ECAI nel secondo caso,

rappresenti una condicio sine qua non per uno sviluppo della banca coerente con quanto
descritto dal Nuovo Accordo sul Capitae.
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2.1 Alcuneriflessioni sul concetto di credit risk

Il rischio di credito e da considerars come “la possibilita che una variazione inattesa
del merito creditizio di una controparte nel confronti della quale esiste un’ esposizione generi
una corrispondente variazione inattesa del valore di mercato della posizione creditoria’
Questa definizione presenta il duplice pregio sia della sinteticita che della completezza in
guanto riesce a racchiudere a suo interno tutti i concetti chiave compresi nel rischio di
credito.

La definizione di rischio di credito dimostra come il rischio non sia unicamente
identificabile con la probabilita d'insolvenza del prenditore, ma anche con la possibilita di
deterioramento del suo merito creditizio.

Questo significa cheil rischio di credito € sia riferito ad un vero e proprio rischio di
insolvenza che ad un rischio di spread. Se il primo costituisce il rischio di perdita che
consegue al’insolvenza del prenditore, il secondo rappresentail rischio di subire una perdita
solamente in seguito al deterioramento del merito creditizio del debitore.

Considerata la duplice natura del rischio di credito, si intuisce come la stima dello
stesso, se vuole essere corretta e completa, deve tenere conto di entrambe le componenti
citate. L’analisi del rischio di credito, pertanto, non puo servirs unicamente di una semplice
distribuzione del possibili eventi (default o in bonis), che consentirebbe di cogliere
solamente la componente del rischio di insolvenza, quanto piuttosto deve fare riferimento ad
una distribuzione continua, nella quale il default € solamente I’ evento estremo, preceduto da
diversi livelli di probabilita che questo evento possain futuro manifestarsi.

Qualsias decisione di affidamento che dovesse basarsi unicamente sulla logica di tipo
binomiale, avrebbe la conseguenza di suddividere i prenditori in “affidabili” e “non

affidabili” senza distinguere le diverse probabilita di insolvenza associate ad ogni posizione.

% A. SIRONI in La misurazione e la gestione del rischio di credito, a cura di A. SIRONI, M.
MARSELLA, 1998, pag. 31.
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Seppur sia innegabile che ex post si possa presentare alternativamente una perdita o
nessuna perdita, questo stesso ragionamento non vale se effettuato ex ante, da momento che
il futuro e incerto e dunque le perdite di una singola operazione sono considerabili come
variabile casuale. La definizione di rischio di credito che si sta commentando distingue
chiaramente il concetto di rischio da quello di esposizione, cosa che non avviene ancorain
alcune prassi operative di concessione e revisione dei fidi delle banche®.

Considerare sinonimi i due termini significa implicitamente ipotizzare che ogni
esposizione abbia la stessa probabilita di provocare lo stesso anmontare di perdite. Questo
non corrisponde alla redta dei fatti, in quanto ogni esposizione € contraddistinta da una
propria possibilita di insolvenza e, qualora I’evento dell’insolvenza si verifichi, la perdita
effettiva finale risulta diversa per ogni esposizione. Ogni esposizione, infatti, €
contraddistinta da un tasso di recupero del credito differente e quindi esposizioni dello stesso
ammontare possono avere connotati di rischio diversi.

Un altro importante concetto desumibile dalla definizione di rischio di credito é
guello che proviene dall’ affermazione che il rischio e realmente tale se corrisponde ad una
variazione inattesa del merito creditizio della controparte. Pertanto, il rischio non solo non s
identifica con I’ esposizione, ma neanche con il concetto di perdita attesa. Per approfondire
tale affermazione, e innanzitutto utile puntualizzare la differenza che intercorre tra questo
concetto e quello di incertezza.

L’incertezza e identificabile nello stato di non compiuta percezione di uno o piu
variabili che influiscono sulla determinazione di quel fenomeno o dell’ ambiente in cui e
collocato, mentre il rischio e I’ esposizione ale conseguenze delle scelte operate nei riguardi
di fenomeni rispetto ai quali sussistevaincertezza®.

Quando vigono condizioni di incertezza, il verificars del fenomeno e I’epoca
dell’ accadimento non sono noti secondo un valore determinato, ma possono assumere
disparati valori secondo una distribuzione di probabilita. Se I’incertezza indica che il
fenomeno puo essere descritto da una distribuzione di probabilita, il rischio s riferisce ala
probabilita che il valore effettivo s discosti da quello che é il valore atteso. Riportando il
ragionamento a rischio di credito, il merito creditizio del prenditore e la sua evoluzione é il

fenomeno incerto da valutare da parte di chi concedeil credito.

% Per una trattazione completa di tale concetto si veda G. DE LAURENTIS in Rating interni e credit
risk management, 2001, p. 25.

% sul punto si consideri S. ECCHIA in Il rischio di credito. Metodologie avanzate di previsione delle
insolvenze, acuradi S. Ecchia, 1996, pp. 15-16.
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Il rischio risiedera non tanto nella variazione attesa del merito creditizio (quindi, seil
deterioramento creditizio € previsto non dovrebbe costituire fonte di rischio), quanto nella
possibilita che la val utazione effettuata a priori si riveli errata a posteriori.

Quanto affermato comporta che le prass operative del sistema bancario nazionale ed
internazionale che fino a primi anni Novanta hanno identificato la stima del rischio di
credito con la misurazione della probabilita di insolvenza, che non € atro che un tasso atteso
di insolvenza, hanno trascurato una parte fondamentale del problema.

Da ultimo, la definizione di rischio di credito S riferisce ala variazione del valore di
mercato di una posizione creditoria causata da una variazione inattesa del merito creditizio
della controparte. Questo indica che, nonostante la maggioranza delle posizioni creditorie
delle banche siano esposizioni che rispondono ad una logica di tipo contabile, una corretta
misurazione del rischio di credito richiederebbe valutazioni basate sul valore economico che
un mercato secondario attribuirebbe atali posizioni, indipendentemente dalla realizzazione o
meno della perdita o del guadagno. Tuttavia, la maggioranza delle posizioni di credito di una
banca non trovano una valutazione su un mercato secondario rappresentando esse attivita
non liquidabili. Spetta quindi alla singola banca, mediante |'implementazione di modelli
interni, la valutazione della variazione del valore economico dei propri asset creditizi.

La necessita di considerare il valore di mercato di un prestito implica che un altro
elemento che contribuisce a rischio di credito € il rischio che, a parita di merito creditizio
(ovvero di classe di rating), il premio a rischio richiesto dal mercato dei capitali possa
diventare maggiore. Questa tipologia di rischio (solitamente definito rischio di spread) e
indipendente dalle condizioni economico-finanziarie del prenditore e significa che, a causa
di un cambiamento del premio al rischio richiesto dal mercato, un soggetto avente rating
identico in due momenti successivi possa subire una modifica del costo della provvista dei
mezzi finanziari®®.

In definitiva, per poter apprezzare in maniera completa il rischio di credito & quindi
necessario affrontare |’ esplicitazione delle molteplici componenti del rischio medesimo. Una
prima componente fondamentale e quella rappresentata dal tasso di perdita atteso, ovvero il
valore medio della distribuzione dei tassi di perdita Tuttavia, questa prima componente non
esprime un vero grado di rischiositain quanto la perdita attesa viene stimata ex ante e finisce
con I'influenzare la determinazione delle condizioni di tasso del prestito. Questo significa

che, in un portafoglio composto da prestiti, se la perdita attesa si traduce ex post in una

%Questa componente di rischio di credito viene definita rischio di spread. Tuttavia, non & da
confondere questo rischio con I'atro rischio di spread che dipende dal rischio di migrazione (e quindi
da un mutamento nelle condizioni economico-finanziarie del prenditore).
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perdita effettiva I'intermediario finanziario otterrebbe un rendimento pari a quello
originariamente prefissato, se ha proceduto a prezzare il prestito in maniera corretta.

Per poter procedere nell’ apprezzamento del rischio di credito e, alora, necessario
superare la semplice considerazione della perdita attesa ed & importante introdurre la seconda
componente del rischio di credito, che rappresenta il reae fattore di rischiosita. Lo scopo
viene raggiunto definendo il concetto di variabilita della perdita attesa attorno a valore
medio (o0 atteso). Il vero fattore di rischio e quindi rappresentato dalla possibilita che la
perditasi dimostri nella realta superiore a quanto originariamente stimata.

La comprensione delle due componenti fondamentali del rischio di credito presenta
delleripercussioni dal punto di vista contabile. La quota di perdita attesa su un portafoglio di
impieghi dovrebbe comportare una rettifica degli impieghi di pari entitd o un
accantonamento a fondo rischi e quindi influenzare il conto economico della banca. Al
contrario la perdita inattesa deve essere fronteggiata mediante un’adeguata copertura
patrimoniale da parte della banca.

L’ efficaciadi un sistemadi misurazione del rischio di credito dipende dagli aspetti del
rischio di credito cheil sistema considera nella propria valutazione. | sistemi piu semplici s
limitano a stimare la componente di perdita attesa, con le conseguenze che ne derivano in
termini di imperfetta stima del rischio. La completezza nella valutazione del rischio di
credito puo essere raggiunta solamente se il sistema si prefigge la misurazione anche della

componente di perditainattesa.
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2.2 Laperdita attesa

La perdita attesa connessa ad un’esposizione creditizia € direttamente collegata a
tasso di perdita atteso (ELR, Expected Loss Rate). Questo pud essere immaginato come il
valore medio di una variabile causale caratterizzata da una serie di eventi possibili, ognuno
dei quali e dotato di una propria probabilita di accadimento. La variabile casuale del tasso di
perdita € scomponibile in due elementi differenti che a loro volta rappresentano tante
variabili casuali: la probabilita d'insolvenza del debitore ed il tasso di perdita in caso di
insolvenza. Ponendoci in un'ottica ex ante, il tasso di perdita atteso € il prodotto tra la
probabilita attesa di insolvenza della controparte (PD, Probability of Default) ed il valore
atteso della quota del credito non recuperabile in caso di insolvenza (LGD, Loss Given
Default, che é pari a complemento ad uno del tasso di recupero RR, Recovery Rate).

Il tasso di perditaatteso e quindi ottenibile mediante la seguente formula:

ELR = PD; x LGD; (1)

Dove:

PD; = probabilita attesa di insolvenza (chiamato anche tasso di insolvenza atteso);

LGD; = quota del prestito non recuperabilein caso di insolvenza.
Dal momento che:

LGD, = (1- RR) (2

Dove:

RR, = tasso atteso di recupero in caso di insolvenza (recovery rate);
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la (1) pud essere riscritta nella seguente maniera:

ELR = PD;  (1-RR) )

Per passare da tasso di perdita atteso (ELR) alla perdita attesa in valore assoluto (EL,
Expected Loss) € necessario aggiungere a ragionamento fin qui svolto anche la variabile
casual e rappresentata dall’ esposizione al momento del default (EAD, Exposure at Default).

Lamisuradella EAD pud essere dettagliata conoscendo la quota di fido utilizzata (DP,
Drawn Portion) e la quota non utilizzata (UP, Undrawn Portion), che rappresenta la quota
del credito cheil debitore € ancorain grado di utilizzare.

Seppure gquesta ultima variabile non sia rappresentativa di esposizione corrente, essa
assume rilevanzain quanto il debitore halafacolta di aumentare I’ esposizione durante la vita
del prestito. E' plausibile attendersi che in corrispondenza dell’ approssimarsi dello stato di
insolvenza, vi sia un aumento della quantita di credito utilizzata da parte del debitore, e
quindi diventa importante conoscere la variabile della percentuale della quota di credito
inutilizzato che andra a sommarsi alla quota di credito utilizzato (UGD, Usage Given
Default).

A livello analitico, pertanto, la perdita attesain valore assoluto & esprimibile dalla

formula che segue:

EL, = PD;LGD; XEAD, “)

Dove:

PD; e LGD; = le stesse variabili che nellaformula (1);

EAD; = la dimensione dell’esposizione nei confronti della controparte a momento
dell’insolvenza. Sapendo che la EAD; € anch’essa una variabile aleatoria, la (4) pud essere

meglio specificata dalla seguente formula:

EL, = PDiXLGDiX(DPi+UPiXUGDi) (5)

Dove:

DP; = quotadi fido utilizzata;
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UP; = quota di fido non utilizzata;
UGD; = percentuale della quota inutilizzata che si ritiene verra utilizzata in corrispondenza

dell’insolvenza

La probabilita di insolvenza si riferisce ai debitori ed a loro merito creditizio, mentre
la perditain caso d’insolvenza si riferisce ale operazioni. Questo dipende dal fatto che se un
debitore € insolvente lo € con riguardo a tutti i crediti in essere, ma una volta verificatas
I’insolvenza il tasso di perdita dipende dalla tipologia dell’ operazione dal momento che i
creditori sono tutelati in modo diverso in ragione della possibilita di attivare le azioni di
recupero specificamente previste dalle singole formule contrattuali. La probabilita
d’insolvenza, dipendendo dal merito creditizio del debitore, viene quindi ad essere
influenzata da variabili che riflettono le condizioni di salute attuali e prospettiche
dell’impresa, mentre il tasso atteso di recupero € principal mente influenzato dalla natura del
finanziamento e dalle eventuali garanzie annesse.

Ad essere precisi, anche il tasso di recupero € in qualche modo influenzato dalle
condizioni dell’impresa, da momento che la presenza di una struttura dell’ attivo molto
liquida potrebbe garantire ai creditori un tasso di recupero piu soddisfacente rispetto ad
un'impresa di pari tipologia di prodotto e coinvolta in una cris di pari gravita, ma
caratterizzata da un capitale investito in attivit immobilizzate quali impianti e macchinari®’.

Al fine di meglio comprendere il concetto di perdita attesa, s presenta il seguente
esempio in cui si considerano i tassi di perdita di due esposizioni creditizie in corrispondenza

di tre possibili scenari macroeconomici.

Tab. 2.2 — Scenari etass di perdital

esposizione 1 esposizione 2
PD LGD | LR Prob. | PD LGD | LR Prob.
Scenario A 6% 50% | 3% 20% | 6% 50% | 3% 20%
Scenario B 8% 50% | 4% 60% | 8% 50% | 4% 40%
Scenario C 10% | 50% | 5% 20% | 10% |50% | 5% 30%

Il tasso di perdita atteso (ELR) dei due prestiti € pari alla media, ponderata per la
relativa probabilita di accadimento, dei tassi di perdita (LR) ipotizzabili nei divers scenari.

2 qul punto si veda DE LAURENTIS, G. in Il rischio di credito: i fidi bancari nel nuovo contesto
teorico, normativo e di mercato, 1994, pp. 27-28.
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Tab. 2.3 — Scenari etass di perdita2

esposizione 1 esposizione 2
LRxProb LRxProb
Scenario A 1% 1%
Scenario B 2% 2%
Scenario C 1% 2%
ELR 4% 4%

Per entrambe le esposizioni il tasso di perdita atteso € pari a 4%. Il prodotto trail 4%

e|’EAD delle due esposizioni fornira poi la perdita attesa (EL) di ciascuna.
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2.3 Laperditainattesa

La perdita inattesa si ricollega ala possibilita che il tasso di perdita effettivamente
registrato su un impiego creditizio possarivelars distante da quello stimato a priori. Durante
un arco temporale di lungo periodo vi € la possibilita che le perdite effettive si discostino, sia
finendo a di sopra che a di sotto, dalle stime effettuate, e questa possibilita costituisce la
vera componente di rischio intrinseca nell’ esposizione.

Per questo motivo, la tendenza dei modelli di credit risk management e della stessa
regolamentazione di vigilanza del sistema bancario e quella di spostarsi sempre piu verso la
prescrizione dell’'impiego di un adeguato volume di capitale di rischio a copertura della
variabilith attesa ipotizzabile sulle perdite future. Contrariamente, le perdite attese
determinano delle rettifiche sul valore contabile dei prestiti, che possono avvenire con
procedure di tipo forfetario (solitamente per i crediti in bonis) o di tipo anditico (per i crediti
in sofferenza).

Concretamente la perdita inattesa, ovvero la variabilita della perdita attesa, puo essere
misurata mediante |’ utilizzo della deviazione standard. Se s ipotizza, ad esempio, per una
certa posizione creditizia la possibilita che avvengano n differenti scenari in corrispondenza
dei quali il tasso di perdita varia secondo una distribuzione di probabilita, la misura della

dispersione del tasso di perdita pud essere cal colata mediante la seguente formula:

n

o= | (R~ ELR)? xp, (6)

i=1

E’ intuibile che, per ogni posizione, il rischio di incorrere in una perdita superiore alle
previsioni e tanto piu elevato quanto piu la distribuzione dei tassi di perdita presenta un alto

livello di dispersione attorno alla media.
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Riprendendo i dati dell’esempio del paragrafo precedente, passamo a calcolo della
perditainattesa mediante la stima della variabilita ddl tasso di perdita attorno a valor medio.

Tab. 2.4 —Tass di perditae valori medi

esposizione 1 esposizione 2
A b axb a b axb
(LR; — ELR)? p (LR; — ELR)? p
Scenario A 0,01% 20% | 0,002% 0,01% 30% | 0,003%
Scenario B 0,00% 60% | 0,000% 0,00% 40% | 0,000%
Scenario C 0,01% 20% | 0,002% 0,01% 30% | 0,003%
Totae 0,004% Totale 0,006%

Il tasso di perdita inatteso si ottiene facendo la radice quadrata della sommatoria di

[(LR-ELR)2 X p].

Tab. 2.5 - Tasso di perditainatteso

esposizione 1

esposizione 2

Tasso di perditainatteso

0,632%

0,775%

Si nota che il tasso di perdita inatteso (ULR, Unexpected Loss Rate) € superiore per
I” esposizione 2, dal momento che per questo prestito e previsioni indicano che la situazione
di stabilita & meno probabile rispetto al caso rappresentato dal prestito 1. In atri termini, per
I”esposizione 2 il rischio che la perdita si dimostri superiore a quella inizialmente stimata &

superiore rispetto al’ atro prestito.
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2.4 11 concetto di VaR (Value at Risk)

Si évisto comeil tasso di perdita atteso e la perdita attesa in senso assoluto siano delle
variabili casuali che s manifestano con una combinazione di eventi possibili a cui sono
associate le relative probabilita.

Le variabili casuali possono essere di tipo discreto, quando si riferiscono a fenomeni
caratterizzati da eventi puntuali, oppure di tipo continuo, se riguardano fenomeni misurabili
senza soluzione di continuita. Una variabile casuale discreta pud essere rappresentata dalla
distribuzione di probahilita, che riporta la combinazione dei possibili eventi e le probabilita
ad esse associate.

La variabile casuale continua e descritta dalla funzione di densita che indica la
probabilita con cui si possono verificare eventi compresi in un dato intervallo di valori. Con
la conoscenza della funzione di densita o della distribuzione di probabilita, s possono
superare i limiti conoscitivi evidenziati per quanto riguarda la media derivando I'intera
dispersione degli eventi attorno ala media medesima.

Unavolta stabilitala funzione di densita o la distribuzione di probabilita delle perdite,
diventa possibile calcolare il livello massimo di perdita inattesa sul prestito a cui
I’intermediario & esposto in un dato intervallo temporale, tale da confinare a di sotto di un
dato livello la probabilita di subire perdite superiori a livello medesimo. La differenza tra
questo livello massimo di perditainattesa, in cui si puo incorrere con una certa probabilitain
un determinato orizzonte temporale, ed il valore della perdita attesa, misura il “capitae a
rischio” - CaR - a seguito dellarischiosita dell’ esposizione (in letteratura viene definito VaR,
Value at Risk). E’, infatti, il capitale di rischio che halafunzione di coprire questa quota di
perditainattesa che si pud verificare con un dato livello di probabilita.

Mentre le analisi di sensitivita sono statiche (“cosa succede a valore della posizione o
del portafoglio se accade questo”), le andlisi di valore a rischio introducono concetti piu

redistici e la probabilitd con cui questi elementi s modificheranno nel futuro (“quale € la
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massima perdita della mia esposizione o del mio portafoglio a variare probabilistico di un
certo elemento”). Il pregio del concetto espresso dal VaR € quello di sintetizzare in un unico
numero tutte le informazioni relative ai rischi di un’esposizione o di un portafoglio, e questo
ha favorito la diffusione dello strumento che rende i calcoli relativamente semplici, rapidi e
facilmente comunicabili e comprensibili da manager di formazione non tecnica.

Nellafigura 2.1 che segue, si individuala perditamassimain cui si potraincorrere con
un livello di confidenza, ad esempio, del 99,9% (ovvero il peggior evento nel 99,9% dei
cas). La differenza tra il tasso di perdita corrispondente a 99,9° percentile ed il tasso di
perdita atteso (ELR) esprime la stima del capitale arischio su un certo orizzonte temporae e
con un livello di confidenza del 99,9%. La possibilita di subire perdite superiori a VaR

viene confinata allo 0,1%.

Fig. 21-VaR
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La teoria del portafoglio afferma che il rischio di un portafoglio pud essere
approssimato dalla sua deviazione standard, che indica la distribuzione dei valori attorno la
media. Tuttavia, il concetto di deviazione standard non ha incontrato nella prassi un grande
successo tra i manager in quanto questi ultimi preferiscono pensare a priori ai rischi in
termini di perdite monetarie piuttosto chein termini di deviazioni attorno ai profitti attes.

Per facilitare I’ attivita di risk management, I’idea é stata quella di misurare lo spread
dei profitti nei termini della perdita associata con un dato livello di probabilitd, in modo da
poter comunicare a top management che la perdita massima non eccedera, con un certo

livello di confidenza, una data somma.
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2.51 modelli di Credit Risk Management

La distinzione tra i concetti di perdita attesa e perdita inattesa € ala base della
separazione che intercorre tra un sstema di rating e un credit risk mode. Il primo
rappresenta un metodo di “valutazione del rischio di perdita conseguente al’insolvenza di
una controparte basata su informazioni quditative e quantitative [...] le esposizioni
appartenenti ad ogni classe sono trattate come caratterizzate da perdite specifiche e
misurabili [...] un sistemadi rating comprende I’ insieme degli elementi che giocano un ruolo
nel processo, inclusi i concetti di perdita e le relative misure, la metodologia per valutare il
rischio, le responsabilita degli operatori, le funzioni d’uso dei rating prodotti”?. In altri
termini, |’ obiettivo del sistema di rating € quello di classificare un prenditore o una specifica
operazione in unatra piu class di rischio creditizio predefinite in modo contiguo e ordinale
(solitamente indicate con lettere o numeri)®. | credit risk model, invece, sono volti al’analisi
pit completa del rischio di credito e percid comprendono le politiche, le procedure e le prassi
utilizzate per stimare la variabilita delle perdite.

Utilizzando questa distinzione vogliamo sottolineare anche quale sial’ evoluzione che
le banche dovrebbero perseguire nell’implementazione completa del Nuovo Accordo sul
Capitale. Infatti, se la metodologia piu semplice prefigurata da Basilea || prevede |’ adozione
di rating esterni d fine del calcolo del patrimonio di vigilanza, le metodologie piu avanzate
spingono le banche, oltre alla creazione di propri sistemi di rating interni, anche ala
determinazione di procedure e ruoli aziendali responsabili della puntuale determinazione del
rischio di credito (considerando solo il primo pilastro), ovvero ripercorrere quell’ evoluzione
che possiamo intravedere nel passaggio dal semplice concetto di rating a quello di un sistema
di credit risk completo.

% Cfr. BASEL COMMITTEE ON BANKING SUPERVISION in Range of Practice in Banks
Internal Rating Systems, gennaio 2000
# Cfr. DE LAURENTIS G. in Rating interni e credit risk management, Bancaria Editrice, 2001
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Fig. 2.2 — Credit Risk models

Credit rating system Perditainattesaindividuale e
- di portafoglio
Simplified credit risk model Perditainattesa e
- VaR individuale
Full portfolio credit risk model VaR di portafoglio
- VaR marginali

Un credit risk model, quindi, non si ferma alla stima della probabilita di perdita attesa,
ma consente |’ apprezzamento della perdita inattesa e del VaR, mediante la considerazione
della funzione di densita di probabilita delle perdite. La figura 2.2 riporta i vari stadi
evolutivi degli strumenti di credit risk management, che vanno dai semplici modelli interni
di rating ai modelli di portafoglio.

Partendo dai credit rating system, I'implementazione del sistema prevede uno spettro

di attivita, strettamente interrelate fraloro, volte specificamente alla®;

- Definizione della configurazione della struttura della classificazione. Questo
significa specificarei diversi profili del rischio che si vogliono analizzare, definire le
diverse class di rischio el’ orizzonte temporale cui riferirei rating;

- Definizione dell’inseme di metodologie che possono essere utilizzate per la
determinazione dei rating (questa e lafase del rating assignment in cui ogni debitore
0 operazione vengono assegnati ad unadelle classi di rating previste dal sistema);

- Apprezzamento guantitativo in modo cardinale della rischiosita attesa associabile a
ciascunaclasse di rischio (fase di rating quantification);

- Vadlidazione del sistemadi credit rating e quindi la verificadel grado di efficienzaed
efficacia del modello.

%0 cfr. DE LISA, R.in| sistemi interni di credit rating, 2002, p. 16.
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Avvenuta la fase di rating assignment e quella di rating quantification, inserendo la
definizione di ulteriori variabili quali I’esposizione a momento dell’insolvenza (EAD) e la
durata dell’ operazione, si puo giungere alla stima delle perdite attese (EL) relativa ad un dato
arco temporale.

Il passaggio logico successivo e quello che porta ad uno stadio evolutivo rappresentato
da un modello che non si limiti a considerare la componente attesa della perdita, ma anche la
variabilita delle perdite attorno a questa media.

| credit risk models, alimentati dai risultati ottenibili dai sistemi di credit rating,
prendono in considerazione gli ulteriori aspetti riguardanti la distribuzione delle perdite
(quindi stimano la volatilita delle perdite stesse), e I’intervallo di confidenza per la stima del
valore arischio (VaR)™. In questo senso, si afferma che i modelli di misurazione del rischio
di credito dipendono fortemente dai sistemi di rating™.

Un'dtra classificazione del modelli di misurazione del rischio di credito, anch’essa
imperniata sullatipologia di rischi considerati e sugli input necessari, e riportata nella tabella
2.6 che segue®. Anche questa classificazione pud essere intesa come rappresentativa di vari
stadi evolutivi, che partendo dai modelli piu semplici portano ai modelli che misurano in

maniera pit completail rischio di credito.

Tab. 2.6 —Modelli di misurazione del rischio di credito

Stadio Natura modello Tipo d.' rischio Input essenziali
considerato
1 Default mode Insolvenza PD,LGD
Default mode con I
2 volatilita Insolvenza, recupero PD, LGD, volatilitad, LGD
3 Multistato con volatilita Insolvenza, recupero, PD, LGD, voldtilita, LGD,
tasso di recupero migrazione tass di migrazione
PD, LGD, volatilita, LGD,
Insolvenza, recupero, tassi di migrazione, curva
4 Mark-to-Market migrazione, spread spread per classi di rating e
scadenze

3 Come s vedra piti oltrei modelli piti avanzati di gestione del rischio non si fermano a questo stadio,
ma prendono in considerazione gli effetti di portafoglio per arrivare allastimadel VAR di portafoglio
edei VAR marginali.

2 M. CAREY e M. HRYCAY affermano: “Credit risk models are the engines that
estimate...distributions and rating information or its equivalent is always a key input’. In,
Parametrizing Credit Risk Models with Rating Data, 2000, p. 50.

% Latabella & tratta da A. Resti (a cura di) in Misurare e gestire il rischio di credito nelle banche.
Una guida metodol ogica, 2001, p. 19.
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I modelli Default Mode non incorporano né la probabilita di migrazione, né il
cambiamento nei credit spread, ma sono caratterizzati da una logica dicotomica in cui
I’evento creditizio & solamente il cambiamento da uno stato di solvibilita ad uno di
insolvenza. L’ obiettivo dei modelli & quello di tracciare la distribuzione di probabilita che
associalivelli di perdite e relative probabilita.

Nelle versioni pit semplici il modello ricerca solamente la distribuzione di probabilita
delle insolvenze considerando il tasso di perdita in caso d'insolvenza e |’esposizione a
momento dell’insolvenza delle costanti. Questo & come affermare che la distribuzione di
probabilita delle perdite € ottenuta moltiplicando la distribuzione di probabilita delle
insolvenze per due costanti. | modelli Default Mode piu evoluti considerano anche laLGD e
I’EAD come variabili che possono assumere vari stati dotati di proprie probabilita.

In questo caso la variabilita delle perdite non dipende unicamente dalla variabilita del
tasso di insolvenza (PD), ma anche dalla volatilita della LGD e della EAD. Il terzo stadio
evolutivo € quello che considera la probabilita di migrazione, nel tentativo di superare i
problemi concettuali degli approcci che si fermano solamente ai soli due stati di insolvenza e
di non insolvenza®. Questo tipo di logica, pur tenendo in conto la possibilita di un
deterioramento del merito di credito delle controparti che non corrisponda unicamente allo
stato di insolvenza, non considera ancheil rischio di spread, ossiale variazioni inattese degli
spread richiesti dal mercato a seguito delle variazioni inattese del merito creditizio.

I mark-to-market models (MTM Models), incorporano unavisione dei crediti valutati a
valori di mercato ed un concetto di perdita connesso dla volatilita dei valori futuri rispetto a
quello atteso®™. Questi modelli sono la conseguenza della naturale trasposizione degli
approcci utilizzati nella misurazione dei rischi di mercato a rischio di credito. | markto-
market models presuppongono una valutazione a valori di mercato dell’ esposizione
creditoria e questo avviene mediante I’ utilizzo di una variabile addizionale, rappresentata
dalla struttura a termine degli spread, rispetto a rendimento dei titoli privi di rischio,

conness allediverse class di merito creditizio.

% gi vedaA. SIRONI in Un approccio multinomiale semplificato per le bancheitaliane, in P. Savona,
A. Sironi (a cura di), La gestione del rischio di credito. Esperienze e modelli nelle grandi banche
italiane, 2000.

% 1| principae dei modelli appartenenti ala logica mark-to-market & il modello CreditMetrics,
originariamente introdotto dalla banca statunitense J.P. Morgan, il quale € I’ equivalente del modello
RiskMetrics per i rischi di mercato.
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2.6 Lamisurazione del rischio di credito di un portafoglio

Se I’ obiettivo dell’ analisi non e concentrato sulla misurazione del rischio di credito di
una singola esposizione, ma su quello di un portafoglio di prestiti vi sono acune variabili
aggiuntive datenere in considerazione.

I nuovi elementi da considerare nel passaggio ad un full portfolio credit risk model
riguardano tutti la componente inattesa della perdita. Per quanto concerne |la perdita attesa ed
il tasso di perdita atteso, le considerazioni tratte per una singola esposizione rimangono
valide anche se s passaad analizzare il rischio creditizio di un aggregato di esposizioni.

La perdita attesa del portafoglio, composto da h esposizioni, Si ottiene semplicemente
sommando la perdita attesa delle singole esposizioni.

Pertanto:

n
EL, = Z(PDi x LGD; X EAD,) @

=1

La formula puo essere scritta anche nella seguente maniera, essendo (PD x LGD) =
ELR:

EL, = Z(ELRi x EAD;) ©)

=1

Se si vuole calcolare il tasso di perdita atteso, € necessario procedere a calcolo di una

media dei tassi di perdita, ponderata per il peso relativo di ogni esposizione.
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ELR, = ELR, x ——2Di )
P © 7 ¥R EAD;

La formula che permette il calcolo della perdita attesa del portafoglio dimostra che
guesta grandezza & determinata semplicemente mediante la somma delle perdite attese del
singoli impieghi.

Si consideri questo esempio:

Tab. 2.7 — Perdite attese singoli impieghi

esposizione ELR EAD EL
A 0,2 50 10

B 0,1 50 5
Totale 100 15

Si prendano due esposizioni, rispettivamente caratterizzate da un tasso di perdita
atteso pari a 0,2 e 0,1. La perdita attesa del portafoglio composto dai due prestiti entrambi
pari a 50 & data dalla somma della perdita attesa delle due esposizioni, ovvero 15 (10 + 5=
15).

Lo stesso risultato pud essere ottenuto calcolando il tasso di perdita medio del
portafoglio, utilizzando la (9), come media del tass di perdita attesi del singoli prestiti
ponderati per il peso della propriaesposizione.

Il calcolo del tasso medio di perdita é riportato nella tabella che segue.

Tab. 2.8 — Tasso medio di perdita

esposizione ELR EAD/EAD Totale ELR*EAD/EAD Totale
A 0,2 0,5 0,1
B 0,1 0,5 0,05
Totale 1 0,15

Lamediadei tassi di perditadei prestiti ponderata per il peso delle singole esposizioni
(in questo caso pari a 0,5 per entrambi i prestiti) & pari a 0,15. Moltiplicando questo tasso
medio di perdita del portafoglio per I'esposizione complessiva (100) s ottiene la perdita
attesa del portafoglio (15).
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E' facile intuire che aggiungendo al portafoglio un impiego caratterizzato da un tasso
di perdita maggiore al tasso medio di perditadel portafoglio, si accresceil valore del tasso di
perdita atteso complessivo. L’effetto opposto si otterrebbe inserendo un’esposizione con
tasso di perdita atteso inferiore allamedia del tasso di perditadel portafoglio.

Ipotizzando di aggiungere a portafoglio un impiego avente un tasso di perdita atteso
pari a 22% (quindi superiore a quello medio precedentemente stimato), S registra un

innalzamento del tasso atteso di perdita complessivo del portafoglio (a15,64%).

Tab. 2.9 — Tasso atteso di perdita complessivo del portafoglio

esposizione EAD ELR EAD/EAD Totale ELR*EAD/EAD Totale
A 50 0,2 0,454545 0,090909
B 50 0,1 0,454545 0,045455
C 10 0,22 0,090909 0,02
Totale 100 0,156364

La conclusione che il tasso di perdita atteso non € altro che una media dei tassi di
perdita delle singole esposizioni opportunamente ponderati per il peso delle esposizioni
stesse al’interno del portafoglio, non & confermata se si passa a considerare la componente
piu pregnante del rischio di credito, ovvero lavariabilita del tasso di perdita atteso.

Per il tasso di perdita inatteso, non si pud affermare, parimenti a quanto visto per il
tasso di perdita atteso, che I'aggiunta di un impiego creditizio caratterizzato da perdite
inattese superiori a quelle del portafoglio preesistente accresca nella stessa misura la
variabilita complessiva della perdita inattesa del portafoglio.

In altri termini, mentre il tasso di perdita atteso risulta pari a una semplice media
ponderata dei tassi relativi alle singole esposizioni componenti il portafoglio, il tasso di
perdita inatteso potra risultare inferiore alla media del tass dei singoli prestiti a seguito della
correlazione imperfettatrai tassi di perdita attesa (“effetti portafoglio”). Un indicatore della
correlazione trai tassi di perdita & la covarianza. Se si considerano solamente due impieghi,
lacovarianzatrale variazioni dei tass di perdita e calcolata con laformula seguente:

n
o4 = ) (LRy, = ELRy) X (LRs,~ ELR5) X Pags (10)
i=1

dove:

Pa;; = Pes rappresentati dalle frequenze relative delle deviazioni dalla media.
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Unavolta calcolatala covarianza, € possibile giungere alla stima della perdita inattesa
per il portafoglio. Sempre per il caso di un portafoglio composto solamente da due impieghi,

laformula é la seguente:

op = /EADjaj + EAD%0E + 2EAD, EADg 0,5 (11)

dove:

EAD, EADyp = peso relativo in portafolgio dei due impieghi

Nella formula & possibile utilizzare il coefficiente di correlazione a posto della

covarianza. Sapendo che:

_ 0AB
PaB 0405
e possibileriscrivere laformula:
op = /EADjaj + EAD3cf + 2EAD, EADg 6, 03 pag (12)

Come si evince dallaformula, solamente nel caso in cui vi sia perfetta correlazione tra
i tassi di perdita, ovvero il coefficiente di correlazione sia pari ad 1, il rischio del portafoglio

e pari alamedia ponderata dei rischi dei singoli impieghi. In questo caso, infatti, si avrebbe:

op = J (EAD, 6, EADy 0 )? = EAD, 0, +EADy oy, (13)

In tutti gli atri cad, I’aggiunta al rischio del portafoglio derivante da un impiego é
sempre inferiore a rischio individuale del singolo impiego.

Lamisurazione del rischio di credito di un portafoglio di esposizioni creditizie, quindi,
richiede anche la stima del grado di correlazione intercorrente tra le variazioni dei tass di

perdita delle esposizioni che compongono il portafoglio medesimo. L’ apprezzamento della
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variabilitd congiunta dei tass di perdita porta quindi a considerare il rischio di ogni
esposizione non piu attraverso una visione “stand alone’, ma mediante una logica che
identifica il rischio dell’ esposizione con il contributo al rischio complessivo del portafoglio
prestiti. In questa maniera, il modello di misurazione del rischio di credito non e
rappresentato pit da un “simplified credit risk model”, ma diventa un “full portfolio credit
risk model”.

I modelli di portafoglio pit comunemente utilizzati aggiungono solitamente il solo
profilo della correlazione tra i tass di insolvenza o di migrazione dei prenditori,

considerando nulle le correlazioni tragli altri eventi creditizi (per es. laLGD).*

% Comitato di Basilea nell’aprile 1999 in “Credit Risk Modelling: Current Practices and
Applications’, p. 35. “While correlations between obligors due to credit events are introduced in
various ways, most models assume zero correlation between credit events of different types, although
such correlations may in fact be significant; for example, defaults are assumed to be uncorrelated
with LGDs, changes in spreads and exposures. Given this assumption, the sub-models for each credit
event generally do not interact with one another” .
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2.7 Applicazioni dei modelli di Credit Risk Management

Si e visto che la complessita e la completezza dei modelli di misurazione del
rischio di credito derivano dalle tipologie di rischio prese in considerazione e dagli
input utilizzati. Le caratteristiche del modello s ripercuotono direttamente sulle
applicazioni del modello medesimo. In generde, [I'utilita derivante
dall’implementazione dei credit risk models si ripercuote su diversi aspetti tipici
della gestione bancaria.

La misura del rischio di credito collegato a portafoglio prestiti diventa un
elemento essenzide sia per le decisioni nell’ambito del governo dell’impresa
bancaria, sia per singole scelte operative®. Tra le principali applicazioni si possono
citare le seguenti (i primi due punti saranno approfonditi nei paragrafi che seguono,
mentre invece per unatrattazione degli ultimi due si rimandaa A.Sironi in: Rischio e
valore nelle banche, pag. 451. Egea - 2005; ed a G. De Laurentis in: Rating interni e
credit risk management, pag 391 - 398. Bancaria Editrice - 2001):

e il pricing, ovvero ladeterminazione di tass attivi cheriflettano in modo
adeguato il profilo di rischio di un’esposizione;

e lamisuradellaredditivita corretta per il rischio;

e |’imposizionedi limiti di rischio;

I’ ottimizzazione della composizione del portafogli impieghi.

37 Cfr. A.SIRONI in Rischio e valore nelle banche, pag. 451. Egea - 2005
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27111 pricing

Una delle piu importanti applicazioni dei credit risk models € quella di permettere di
calibrare in maniera pit precisa il pricing delle operazioni o di insiemi di operazioni
omogenel (per esempio per segmento di mercato, per unita di business dell’istituto
creditizio) soggette al rischio di credito. Tale applicazione del sistema di misurazione del
rischio di credito e possibile nel caso in cui la banca operi quale soggetto price-setter, ovvero
se la banca agisce in un mercato inelastico in cui riesce ad influenzare il tasso applicato ala
clientela.

Alcuni studi hanno evidenziato come le banche italiane abbiano spesso sottostimato il
rischio di credito e conseguentemente abbiano praticato tass attivi non congrui per la
copertura delle componenti di costo®. A questaincapacita di fissare un equo tasso attivo, si @
aggiunta la carenza nel riuscire a differenziare in maniera adeguata i tassi praticati ai divers
segmenti di clientela (per dimensione, settore, zona geografica). La mancanza di
differenziazione ha comportato un fenomeno nominato “cross subsidiation”, secondo il
guale acuni segmenti di clientela (solitamente imprese operanti in settori maturi ed operanti
in zone dell’ Italia settentrionale) hanno implicitamente sussidiato altri segmenti di clientela
(per esempio imprese medie dell’ Italia meridionale). In atri termini, un tasso di interesse
poco differenziato, a causa della poca aderenza alla misurazione del rischio, ha comportato la
convivenza di prenditori che hanno subito un’onerosita dell’indebitamento superiore a
guanto meritato in base alla propria rischiosita, mentre per atri € accaduto esattamente il

contrario.

3 3 vedano ad esempio gli studi di:

- M. COMANA e M. MODINA in La redditivita dei prestiti bancari, evidenze empiriche e proposte
migliorative, Materiali Assbank, n. 22, Assbank, Milano, 1998;

- A. SIRONI in Le politiche di tasso e il grado di rischio degli impieghi bancari, in Quale banca per
il Sud: un’analis a livello regionale della domanda e dell’ offerta di credito, a cura di R. RUOZI,
Quaderni della Fondazione Centro Ricerche Economiche “Angelo Curella’, Giuffreé Editore, Milano,
pp. 183-236, 1999;

- G. LUSIGNANI, A. SIRONI in Il rapporto fra banche e PMI: pricing, rischio e modelli
comportamentali, in L’innovazione nel finanziamento delle piccole e medie imprese, a cura di G.
FORESTIERI e M. ONADO, Centro Newfin, Egea, Milano, pp. 16-93, 1999.
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Un primo modello di pricing € quello che stima il prezzo del prestito in modo da
coprire solamente la componente di perdita attesa, quindi non tenendo in conto il problema
della variabilita delle perdite, in considerazione del fatto che la perdita attesa non € la vera
componente di rischio insita in un’esposizione, questo approccio viene anche definito risk-
neutral. Questo significa che possiamo paragonare il montante atteso di due investimenti, il
primo privo di rischio remunerato a tasso risk free ed il secondo soggetto a credit risk
remunerato al tasso attivo calcolato sulla quota di capitale non soggetta a perdita.

Se questa € la logica seguita, il tasso da applicare ad un prestito di importo unitario di
durata annuale (i) dovra essere fissato ad un livello tale che permetta di ottenere il tasso
privo di rischio (i), tenendo presente che il tasso attivo (iy) sara ottenuto non su tutto il

capitale, ma solamente sulla quota che non avra generato perdite (1 — ELR).

(1+i)=0—-ELR) X (1 +ig) (14)

Semplici passaggi matematici permettono di estrapolare il tasso attivo.

iy +ELR

b TEAR 15
'« =T TFLR (19

Si nota che ELR rappresenta il tasso di perdita attesa (Expected Loss Rate dato dal
prodotto fra Probability of Default-PD e Loss Given Default-LGD), in questo caso s
ipotizza che I’ esposizione al momento del default sia uguale al’ esposizione corrente, ovvero
non vi & presenza di rischio di esposizione®.

Per rendere ancorapiu chiaro il significato della (15) si consideri |a seguente tabella:

Tab. 2.10 — Tasso attivo vs. Perdita attesa

ELR 1-ELR s iq

4,0% 96,0% 4,0% 8,3%
3,5% 96,5% 4,0% 7,8%
3,05% 97,0% 4,0% 7,2%
2,5% 97,5% 4,0% 6,7%
2,0% 98,0% 4,0% 6,1%
1,5% 98,5% 4,0% 5,6%

% Per un approfondimento del caso dove Exposure At Default sia invece superiore al’ esposizione
corrente s veda RESTI, A. (2003).
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La tabella mostra come il tasso attivo da fissare sia crescente a crescere del tasso di
perdita attesa (passa dal 5,6% all’8,3% se la ELR passa dall’ 1,5% a 4%). Inoltre, il tasso
attivo e sempre superiore alla sommadel tasso risk-free pitl il tasso di perdita attesa.

In base a significato assegnato a tasso risk free anche il tasso attivo coprira

concettualmente costi divers.

Tab. 2.11 — Tasso attivo vs. copertura dei costi

Significato assegnato a i Costi coperti dal tasso attivo
- Perdita attess;
Tasso risk-free (BOT aun anno) - Il rendimento di investimenti

alternativi senzarischio.

Tasso di riferimento interno di - Perdita attesa;
trasferimento fondi (ad esempio, tasso - 1l costo finanziario dellaraccolta
interbancario) dellabanca.

Se si vuole conoscere o spread applicato su un prestito, € sufficiente svolgere alcuni

passaggi matematici sullaformula precedente.

. (+iy) xELR
ta =f =T 1 _FIR

(16)

Nel caso di un Istituto di Credito che debba trovare il tasso attivo da fissare, il tasso
privo di rischio pud essere approssmato dal tasso interno di trasferimento del fondi

corrispondente alla scadenza del prestito in esame (TIT), cio porta atrasformare la (16) come

Segue:

- _ ELRX (1-TIT) _
la TIT —1—ELR KEL
Dove:

Kg rappresentail costo teorico dellacomponente di perdita attesa.

Fino ad ora abbiamo ragionato seguendo un approccio di neutralita a rischio che ha

considerato direttamente il tasso di perdita attesa. E' possibile approfondire I'andisi,
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mantenendo sempre un approccio risk-neutral, scindendo il tasso di perdita attesa nelle sue
componenti fondamentali rappresentate dalla probabilitd d’insolvenza (PD) e dal tasso di
perditain caso di default (LGD).

(L+iy ) = (1-PD)x(1+ia )+PDx(1-LGD)*(1+i, ) (17)

In questo caso il tasso da applicare deve essere tale da garantire I’ ottenimento del tasso
obiettivo risk-neutral (i), tenendo in considerazione che il capitale sara rimborsato e gli
interessi saranno pagati in ragione di i, sulla quota non soggetta ad insolvenza, mentre sulla
guota soggetta a default si conseguira un certo recupero e degli interessi, in ragione del tasso
di recupero (1 —-LGD).

Ipotizziamo adesso di vedere gli effetti sul tasso di interesse attivo, di un mutamento
della probabilita d' insolvenza, a parita di perditain caso di insolvenza. Se si assume un tasso
di perditain caso di default pari ad uno (LGD = 1), il secondo addendo della parte sinistra

dell’ equazione sparisce.

(I+i) = (1-PD) x (1+ia) (18)

Come s evince dalla tabella sottostante, il tasso attivo applicato aumenta al crescere
della probabilita di default. Per esempio con una PD pari all’ 1% il tasso attivo é pari a5,1%,

mentre selaPD crescea 7% il tasso attivo sale fino all’ 11,8%.

Tab. 2.12 — Tasso attivo vs. probabilita di default

1-PD iq 1-LGD s

99% 51% 0 4,0%
98% 6,1% 0 4,0%
97% 7,2% 0 4,0%
96% 8,3% 0 4,0%
95% 9,5% 0 4,0%
94% 10,6% 0 4,0%
93% 11,8% 0 4,0%

Se s ipotizza costante la probabilita di default (per esempio fissandola al 4%) e s
lascialaLGD variare, s ottengono i risultati riportati nellatabella che segue.
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Tab. 2.13 — Tasso attivo vs. Loss Given Default

1-PD ig 1-LGD s

96% 7,0% 30% 4,0%
96% 6,6% 40% 4,0%
96% 6,1% 50% 4,0%
96% 5,7% 60% 4,0%
96% 5,3% 70% 4,0%
96% 4,8% 80% 4,0%
96% 4,4% 90% 4,0%

Quello che s nota € che piu s aumenta la perdita in caso di insolvenza (quindi piu
scende la differenza 1 — LGD), piu il tasso attivo deve crescere. Per esempio con una LGD
pari a 70% il tasso d'interesse attivo € pari a 7%, mentre se la perdita in caso di default
scende al 10% il tasso attivo di equilibrio risk neutral & pari a 4,4%.

La formula precedentemente vista pud essere trasformata mediante alcuni passaggi

nella seguente equazione:*

(1+iy ) = (1-LGD)X(1+i, )+(1-PD)XLGDx(1+, ) (19)

Questa formulazione dimostra come il montante (1+i,¢) possa essere ottenuto mediante
la somma di due diverse componenti: la prima s riferisce ala parte non esposta a rischio di
insolvenza, la seconda € la parte esposta a rischio. La parte esposta € la quota che ci s
aspetta di perdere in caso di insolvenza (LGD), mentre la parte sicura corrisponde al tasso di
recupero atteso (1 —LGD).

Un modello di pricing chesi limiti aconsiderareil costo della perdita attesa e limitato,
nella stessa misura di un modello di misurazione del rischio di credito che si fermi alla stima
di questa grandezza. Si € piu volte affermato che I’ accezione piu pregnante del rischio di
credito & quella che s riferisce ala componente inattesa della perdita. Questa componente,
che s identifica nella variabilita della perdita, presenta un costo per la banca corrispondente

alle attese di remunerazione del capitale di rischio che la banca deve idealmente impiegare

“0| passaggi sono i seguenti:
1+i¢ = (1+i, )x[(1-PD)+PDx(1+LGD)]

THiy = (1+i, )-LGDXPDX(1+i,)
Sommando e sottraendo LGD x (1+i, ) s ottiene la nuova equazione.
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per proteggersi dall’ eventualita che la perdita effettiva si discosti da quella attesa in un certo
arco temporale e con un dato livello di confidenza.
In questa ottica risk-adverse (che si contrappone a quella precedente risk-neutral), una

primaformula per determinareil pricing di un’esposizione € la seguente:

i, = iy +ELR+VARY% XK, (20)

In base a questa equazione il tasso attivo da applicare é pari alla somma del costo
dell’indebitamento (i), della percentuale di perdite attese e del costo del capitale (k.) che
deve remunerare I'impiego di capitale. Questa equazione, pur utilizzata da molti, non &
precisa sia perché non considera che il tasso attivo pud essere ottenuto solo sulla quota non
soggetta a perdite, sia perché i; deve essere corrisposto solo sulla quota del prestito non
copertadal capitale di rischio figurativo.

Per questo motivo una formulazione piu corretta per il pricing e quella che moltiplica
il tasso i,y solamente per la quota dell’ operazione coperta da debito e somma a questo

elemento la percentuale di perdite attese ed il costo del capitale proprio.

ia=is X (1 — VAR%) + ELR + VAR% X k, (21)

Volendo correggere ulteriormente la formula, dobbiamo tenere in conto che il tasso

attivo puo essere ottenuto solo sulla quota del prestito non soggetta a perdita.
(1-ELR) x (1+iy) = 1+ iy X(1-VARY)+VARYoxke (22
Evidenziando il tasso attivo i, otteniamo:

ivs X (1 — VAR%) + ELR + VAR% X k,
ta = 1—ELR (23)

Confrontando questa equazione con quella dell’ approccio risk-neutral si percepisce

come nell’ipotes risk-adverse il tasso attivo, se il costo del capitale & superiore a costo del
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debito, sia sempre superiore per qualsiasi ammontare di valore a rischio. Inoltre, s pud
affermare che la differenza & proporzionale alla dimensione del VaR ed dla differenzatra il

costo del capitale ed il costo del debito. Cio appare immediato, riscrivendo I’ equazione in
guesta maniera.

iy +ELR+VAR% X k,
ta = 1—ELR (24)

Infine, se la banca fosse in grado di stimare (per esempio mediante informazioni
relative a settore produttivo ed al’area geografica), oltre a VaR singolo dell’'impiego
creditizio, anche il contributo che I'impiego apporta al rischio complessivo del portafoglio
(VaR marginale), lapolitica di pricing della banca diventerebbe in grado di approfittare delle
caratteristiche particolari del portafoglio della banca. Potra, infatti, accadere che lo stesso
prestito possa trovare un prezzo diverso se stimato da diversi igtituti creditizi poiché il

contributo di rischio cheil prestito apportaai singoli portafogli cambiera da caso a caso.

L irf + ELR + CVARY% X (ko — iyf)
a 1—ELR (25)

Come e possibile intuire dalla formula sopra riportata, il tasso attivo “ricercato” dalla
banca e funzione di diversi fattori:

- LaPraobability of Default — PD

L’ Expected Loss Rate— ELR

- llVaR

Il costo del Capitale a Rischio dellabanca

Vorremmo sottolineare come I’apporto del rating alle politiche di Credit Risk
Management della banca s esplichino nel primo fattore dell’ elenco sopra riportato.

Cio puo rappresentare un primo elemento sul quale possa essere dimostrata I’ utilita
dell’implementazione completa di sistemi di rating al’interno degli Istituti di Credito che,
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soprattutto per le redta di piu piccole dimensioni, non sono ad oggi utilizzate per la
determinazione di un pricing sulle esposizioni coerenti con il reale profilo di rischio dei

prenditori; ragion per cui possiamo osservare fenomeni quali quello della cross subsidiation.
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2.7.2 Lamisurazione della redditivita corretta per il rischio

L’istituto di credito che s dovesse trovare di fronte ad una domanda atamente
elastica, e quindi non potesse pill ragionare da soggetto price-setter, deve invertire il modo di
ragionare rispetto ad una banca che puo fissare il proprio tasso attivo. Per la banca price-
taker il tasso attivo non € piu la variabile incognita al’interno della serie di equazioni viste
precedentemente, ma diventa una costante del problema.

Proprio nei cas in cui il tasso i, € noto, partendo dall’equazione (16) e possibile
pervenire ad una misura di risk-neutral profitability measure. 1l tasso i diventa I’incognita,
che va intesa come misura di risk-adjusted profitability measure di tipo risk-neutral
(RAPM).

RAPM =i, x(1- ELR)- ELR (26)

Il rendimento & pari a ritorno dell’ operazione sulla quota non soggetta a perdite una
volta detratte le perdite attese. Seil sistema € a*“due dimensioni”, ovvero consente il calcolo

analitico dellaPD e dellaLGD, laRAPM puo essere modificata nel modo seguente:

RAPM =i, x — (1-PDXLGD) ~PDXLGD (27)

Laformula che permette di calcolare il RAPM, mette in evidenza come il rendimento
degli impieghi sia ovviamente tanto piu elevato quanto minore € il tasso di perdita attesa
(quindi la combinazione PD x LGD). E’di facile intuizione che lo stesso livello di redditivita
puo essere raggiunto con una differente combinazione delle due componenti, in base a

posizionamento che I'intermediario assume nel mercato. Infatti, ci potranno essere
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intermediari che concentrano la propria attenzione sulla probabilita di default ed altri che
assegnano maggior importanza al tasso di recupero.

Nel caso di approccio risk-adverse, assumendo il tasso attivo come noto, I'incognita
diventa ke per giungere ad una stima del Risk Adjusted Return on Capital (RAROC). La
formula dimostra come il rendimento sia ottenuto confrontando il reddito atteso del prestito
(al numeratore) con la quantita di capitale assorbita dal prestito™.

Proprio nei casi in cui il tasso i, € noto, I’incognita diventa k. per giungere ad una
stima del Risk Adjusted Return on Capital (RAROC). La formula dimostra come il
rendimento sia ottenuto confrontando il reddito atteso del prestito (al numeratore) con la

guantita di capitale assorbita dal prestito:

ig + (1 — ELR) — irs X (1 — VAR%) — ELR)
VARY% (28)

RAROC =

Il rendimento aggiustato ottenuto dall’equazione deve essere confrontato con il
rendimento obiettivo del capitale di rischio stabilito dalla banca o con la differenza tra il
costo ddl capitale di rischio ed il tasso interno di trasferimento dei fondi della banca stessa.

Se il RAROC dovesse risultare superiore, si potrebbe concludere che la concessione
del pregtito aumenterebbe il valore di mercato del capitale di rischio della banca e quindi
guesta creazione di valore giugtificherebbe il prestito.

1 Sandla prassi bancaria che in letteratura si utilizzano spesso acronimi come RORAC (Return on
Risk Adjusted Capital) e RARORAC (Risk Adjusted Return on Risk Adjusted Risk Capital) per
indicare lo stesso concetto del RAROC.
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2.8 1 concetti fondamentali per un sistema di Credit Risk Management

Nel corso degli ultimi anni lo scenario competitivo delle banche internazionali é stato
caratterizzato da un’evoluzione e da un dinamismo sempre crescente che, di fatto, hanno
spinto gli Istituti di Credito ad assumere rischi piu elevati, accrescendo a contempo
I’ esigenza di affinare le tecniche di mitigazione dei rischi stessi.

Tali mutamenti hanno determinato, con particolare riferimento a rischio di credito, il
superamento della prass tradizionale basata sulla limitazione del rischio attraverso le
garanzie, e |’ affermazione di nuove metodol ogie sviluppate secondo un’ ottica di portafoglio,
capaci di contribuire in maniera determinante alla formazione del risultato complessivo di
gestione.

La maggiore attenzione riservata alle problematiche del rischio di credito, piu che ad
atre tipologie di rischio, nel contesto del sistema bancario italiano, € da ricondurre a

motivazioni ormai note in ambito accademico:

a peso che |’ attivita di erogazione del credito assume rispetto a totale delle attivita

detenutein portafoglio;

- dla rilevanza delle perdite su crediti, quale elemento che ha contribuito a
peggiorare sensibilmente i gia poco esaltanti risultati economici degli intermediari
creditizi che operano nel nostro Paese;

- alaclassicaattenzione che la nostra Autorita di Vigilanza ha da sempre riservato a
controllo del rischio di credito, in particolar modo negli ultimi tempi in seguito alle
proposte di modificadell’ Accordo di Basilea sui requisiti patrimoniali;

- al crescente interesse degli investitori al’ andamento economico e alle performance

delleistituzioni creditizie, ecc.

Come abbiamo avuto modo di vedere in precedenza, quando s parla di Credit Risk

Management (CRM) ci s riferisce in genere ad un "sistema integrato di modelli e di
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strumenti di misurazione che consente, unitamente al’esistenza di idonee strutture
organizzative, una gestione finalizzata e ottimale del rischio di credito." *?

Per cui un adeguato sistema di CRM deve fondars innanzitutto sulla chiara
individuazione degli obiettivi da perseguire, unitamente alla scelta dei modelli, degli
indicatori e degli strumenti per la misurazione del rischio; di fondamentale importanza
risulta poi essere la predisposizione degli elementi di carattere organizzativo, che consentono
di rendere operativo il modello di misurazione adottato.

Un sistema di CRM deve poi fornire una quantificazione della perdita attesa sulle
singole posizioni, connessa alla probabilita di default del debitore, considerato nella sua
individualitd o come appartenente ad una classe omogenea. Questo richiede ovviamente chei
modelli di analisi della rischiosita relative alle varie fas di gestione dei crediti (istruttoria,
monitoraggio e revisione), debbano essere integrati tra loro, fino ad apparire come un unico
modello complesso.

L’adozione dei modelli suddetti, ai fini dell’ affidamento, presuppone che si ponga
attenzione alle componenti fondamentali del rischio di credito, ossia la perdita attesa e
inattesa, ma anche al grado di correlazione fra le perdite inattese delle varie categorie di
impieghi. E’' ben noto che la variabilita della perdita attesa (cioé la perdita inattesa) risulta
tanto minore quanto minore € il grado di correlazione fra i singoli impieghi; per cui é
evidente che essa pud essere ridotta efficacemente mediante un’adeguata politica di
diversificazione per aree geografiche, settori produttivi e classi dimensionali.

Al contrario la perdita attesa non puo essere eliminata diversificando il portafoglio in
base alle modalita suddette, ma pud essere semplicemente "stabilizzata' e quindi livellata
mediante I'ampliamento del portafoglio stesso, ossia introducendo un gran numero di
impieghi della stessa natura in modo tale da far s che il livello di perdita media sia
effettivamente quello conseguito dal portafoglio impieghi della banca.

Per quanto riguarda infine il terzo elemento, cioé il grado di correlazione trale perdite
inattese delle varie categorie di impieghi, che rappresentail contributo del singolo prestito a
rischio complessivo del portafoglio, si pud notare che le divergenze in termini di rapporti
sofferenze/impieghi fra settori produttivi e aree geografiche, siano particolarmente forti,
denotando una correlazione imperfetta. Ne consegue che un'efficace politica di
diversificazione del portafoglio impieghi consentirebbe di ridurre in maniera significativa, a

parita di rendimento atteso, il grado di rischio complessivo del portafoglio stesso.

“2 Cfr. POGLIAGHI P., GAETANO A., VANDALI W. in Rischio di credito e rischi operativi in
banca - Un’ applicazione nel Credito Cooperativo, 2001.
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Fig. 2.3 — Effetto della diversificazione sul rischio
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La riduzione della variahilita, tuttavia, pur combinando il maggior numero di attivita
consentito dal mercato, non scende a di sotto di una soglia, tale per cui i fattori di rischio
comungue presenti nell’economia determinano una comune variabilita "di fondo" dei
rendimenti attesi. Tae rischio non eliminabile attraverso il gioco delle compensazioni tra
ativita viene detto “rischio sistematico” o di mercato, proprio perché inevitabile e
insopprimibile nel tempo.

Nella prassi operativa, la misurazione e il monitoraggio del rischio di credito non
possono prescindere dalla stima delle probabilita di insolvenza delle controparti affidate. Sul
concetto di insolvenza si pud spaziare tra chi ritiene che un soggetto s possa considerare
insolvente quando ne venga dichiarato il fallimento, e chi invece sostiene che sia sufficiente
I’ esistenza di indizi precisi sulla suaincapacitadi onorarei suoi debiti.

Se ci s riferisce ala seconda definizione, € necessario chiarire quale possa essere
I’evento pregiudizievole suscettibile di dar luogo a insolvenza: ad esempio il mancato
pagamento di una rata, anche se in questo caso occorre poi scoprire se s tratta di un
momentaneo problema di liquidita che pud non aver nulla a che vedere con I’equilibrio
finanziario di lungo periodo e con la solidita dell’ azienda.

E' indubbio perd che la definizione di insolvenza faccia riferimento ad una cris
pressoché irreversibile dell’azienda affidata, I’ultimo stadio cioé di un lungo processo di
degenerazione dei suoi equilibri finanziari, tale da rendere necessaria I’ escussione delle

garanzie prestate per far fronte ala perdita di una quota significativa del capitale impegnato.
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Naturalmente ogni banca pud godere di una certa liberta nel decidere come debba
intendersi il concetto di default, e forse questo pud essere uno dei motivi dd ritardo del
nostro sistema bancario nell’implementazione di moderne metodologie di risk management.

Per venire incontro a queste difficolta, peraltro, la nostra Banca Centrae diffonde da
tempo una serie di informazioni statistiche (il cosiddetto "bollettino statistico”) concernenti il
rischio di credito, basate sul concetto di "sofferenza rettificata", proprio per tener conto di
eventuali difformitadi giudizio da parte delle banche segnalanti.

Nella terminologia adottata dall’ Autorita di Vigilanza, |e sofferenze fanno riferimento
alla"totalita dei rapporti per cassain essere con soggetti in stato di insolvenza o in situazioni
sostanzialmente equiparabili, a prescindere dalle garanzie che li assistono, a lordo delle
svalutazioni operate per previsioni di perdita’.

Le sofferenze rettificate vengono determinate in base a confronto della valutazione
(sofferenza o impiego in bonis) che ogni cliente riceve dagli intermediari che lo affidano:*
in particolare, il cliente segnalato in sofferenza da almeno un intermediario viene considerato

anchein sofferenzarettificata:

- Qualora I'unico intermediario che ha erogato credito lo segnali in
sofferenza (cliente monoaffidato);

- Qualora sia segnalato in sofferenza da un intermediario e tra gli
sconfinamenti dell’ unico altro intermediario esposto (cliente biaffidato);

- Qualora I'unico intermediario che segnala il cliente in sofferenza sia
esposto per ameno il 70% dell’indebitamento complessivo del cliente
stesso 0, se non s raggiunge gquesta percentuale, vi siano sconfinamenti per
ameno il 10% dell’ indebitamento compl essivo;

- Qualora vi siano ameno due intermediari che segnalano il cliente in
sofferenza per importi pari o superiori a 10% del’indebitamento

complessivo.

In generale s puo affermare che la sottostima del rischio di portafoglio € tanto
maggiore quanto maggiore € la differenza tra le sofferenze rettificate e quelle segnalate. Nel
proseguo del presente lavoro andremo proprio ad approfondire questo concetto ed

analizzeremo quale possa essere |’ apporto di una agenzia specializzata nell’ assegnazione di

“ Cfr. ASCENZO M.P. e VIVIANI U. in Nuove bas informative realizzate dalla Banca d Italia,
Modelli per lagestione ddl rischio di credito. | rating interni, Banca d’ Italia, Aprile 2000.
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rating al processo di corretta assegnazione del reale profilo di rischio del portafoglio di una
banca.

Un altro concetto di fondamental e importanza nella misurazione e gestione del rischio
di credito e rappresentato dall’ orizzonte temporale di riferimento, che rappresenta il periodo
durante il quale viene valutata la probabilita di deterioramento del merito creditizio, o il
passaggio ad una situazione di insolvenza del prenditore di fondi. E' chiaro che la probabilita
che un soggetto risulti insolvente in un dato momento futuro, aumenta al’aumentare
dell’ orizzonte di tempo considerato; in genere fra le banche risulta prevalente |’ adozione di
un orizzonte temporale di un anno, e questo per motivi attinenti a fattori di natura gestionale
ed operativa, come ad esempio la necessita di uniformare ad un’unica data la valutazione
dellarischiosita complessiva delle esposizioni creditizie detenute, nonché coerentemente con
la frequenza di rilevazione del risultati economici ufficiali, riferiti ala durata dell’ esercizio
contabile, anch’ pari ad un anno.

Infine non s pud non tener conto dell’intervallo di confidenza, che rappresenta il
grado di probabilita associato alla stima dei tassi di perdita; quindi adottare ad esempio un
intervallo di confidenza pari a 99%, equivale a stimare in via prudenziale una misura di
perdita potenziale tale da consentire, attraverso adeguati accantonamenti patrimoniali, una
copertura delle perdite effettive che dovrebbero risultare, in 99 cas su 100, inferiori ala
perdita stimata.

La scelta dell’intervallo di confidenza € inoltre funzione inversa del grado di
propensione al rischio della banca: un basso grado di propensione a rischio, ad esempio,
determinera |’ adozione di un elevato intervallo di confidenza, che potra cosi assicurare un

adeguato livello di copertura contro gli eventi sfavorevoli, e viceversa.
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3. La storia, il mercato e I’evoluzione regolamentare delle

agenziedi rating

Grazie all’implementazione dell’ Accordo, si puo affermare che il mercato del rating
possa avere una considerevole spinta verso un completo riconoscimento e, di conseguenza,
anche una maggiore attenzione verso la creazione di una sua regolamentazione.

E’ proprio il nodo della regolamentazione delle agenzie di rating uno degli aspetti che,
siaalivello americano che europeo, ha coinvolto e visti impegnati gli organi di vigilanza e
controllo preposti alla creazione e mantenimento delle regole sui mercati.

Tuttavia, per poter meglio comprendere quali siano state, e saranno, le scelte degli
organi di Vigilanza in merito al assetto regolamentare delle agenzie, riteniamo che sia
necessario indagare quale sia stata la storia e I’evoluzione delle stesse. Ad oggi esistono
principalmente tre main players sul mercato, tali soggetti sono proprio quelli che hanno
caratterizzato il mondo del rating sin dalla sua origine, motivo per il quale oggi si trovano ad
essere leader incontrastati.

Si ritiene che dopo quas un secolo di assoluto dominio in tae ambito, con
I’introduzione della figura delle ECAI, vi sia ora la possibilita per I’inserimento di outsider
sul mercato del rating che possano rappresentare del veri competitor per le tre grandi
agenzie. Come in parte gia ricordato nella premessa, vi sono gia stati casi di agenzie che
abbiano tentato di propors all’interno del mercato del rating (per il caso italiano vogliamo
ricordare ItalRating), ma quasi nessuna di queste iniziative ha poi portato ad una vera
affermazione, ed il mercato e rimasto incontrovertibilmente dominato da Moody’s, S&P e
Fitch.
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Con il riconoscimento di una figura particolare tra le agenzie di rating, ovvero quella
denominata ECAI (External Credit Assessment Institution), riteniamo che vi possa essere
concretamente la possibilita di un’apertura all’interno del mercato del rating dove possano
posizionarsi queste agenzie specializzate e riconosciute dalle Autorita di Vigilanza nazionali.

Come vedremo nelle pagine del presente capitolo, gli effetti delle decisioni intraprese
dal Comitato di Basilea in merito a riconoscimento delle ECAI sono state significative e
precise, nel senso che tali decisioni, secondo chi scrive, hanno dato la possibilita di creare un
mercato “parallelo” a quello del rating classico dove nuove iniziative potranno sicuramente
trovare una loro collocazione e quindi, anche se non in modo diretto, competere con le tre
grandi. Tuttavia, in questo caso s vuole sottolineare come non si ritenga che le tre grandi
agenzie e quelle “nuove’, denominate ECAI, debbano essere considerate competitor dirette
poiché, come descriveremo successivamente, e possibile affermare che il mercato del rating
possa essere diviso in diversi livelli nei quali operano agenzie con caratteristiche specifiche.

In questo capitolo, prima di giungere ala definizione delle caratteristiche possedute
dal mercato del rating (con riferimento soprattutto a quello italiano), andremo a delineare
brevemente quale sia stata la storia e I’evoluzione dell’industria del rating, partendo dalle
origini che si sono avute negli Stati Uniti.

Successivamente andremo ad analizzare come, da prima negli U.S.A. e poi in Europa,
Vi sia stata una spinta verso una regolamentazione del mercato del rating.

Infine andremo a definire, a livello europeo, quali siano le iniziative regolamentari
intraprese ed in corso d opera, che hanno contribuito o che lo faranno in futuro, ala
definizione dei confini operativi delle agenzie di rating in questione. In particolare,
nell’ ultimo paragrafo di questo capitolo, esporremo e commenteremo quale sia stato il lavoro
di Banca d'Italia in materia di riconoscimento delle ECAI, e quindi andremo a descrivere
come |’ Autorita di Vigilanza italiana abbia voluto creare le condizioni per un’apertura a
nuove reata nel mercato del rating italiano.

Vogliamo tuttavia sottolineare come, ad oggi, vi siano alcuni aspetti regolamentari
non ancora perfettamente delineati e quindi s vuole evidenziare che per talune parti del
processo di riconoscimento ECAI e, conseguentemente, per il futuro mercato del rating
italiano, vi siano delle incertezze e degli aspetti che rappresenteranno |’ oggetto di future

ricerche.
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3.1 Evoluzione nel tempo delle agenzie di rating

Nel 1909, come gia ricordato nell’introduzione a questo lavoro, John Moody diede
vita ala prima agenzia di rating @ mondo, quella che oggi & conosciuta come Moody’s
Investor Service. La nascita di tale attivita fu la risposta ad una forte espansione della
richiesta di capitali da parte delle societd operanti sul mercato americano le quali non
trovano piu sufficienti i capitali raccolti attraverso rapporti di diretta conoscenza con gli
investitori.

Le agenzie di rating si proposero come strumento attraverso il quale gli investitori
potevano raccogliere informazioni nei riguardi di societa con le quali non avevano rapporti
diretti, cosi da poter meglio valutare |’ eventuale investimento, i rischi ed i rendimenti attesi.

Sviluppo parallelo e stato quello della S&P, infatti, nel 1916 Henry Poor diede vita
alla societa omonima che s preponeva sul mercato come fornitore di informazioni
finanziarie sullo strumento maggiormente diffuso all’epoca, le obbligazioni della rete
ferroviaria statunitense. |l passaggio che poi ha segnato la nascita definitiva di quella che
0ggi conosciamo come Standard & Poor’s e da collocare nel 1941 quando la societa Poor
decise di fonders con un’atra societa specializzata nella fornitura di informazioni agli
investitori americani, la Standard Statistics. L’ultimo step € dato dall’acquisizione della
S& P, avvenuta nel 1960, da parte del colosso dell’ editoria McGraw Hill.

L’ odierna Fitch, che hainiziato la propria attivita di rater nel 1924, presenta una storia
leggermente piu tormentata di quella degli atri due attori precedentemente descritti; Fitch,
infatti, oggi posseduta dalla francese Fimalac, ha visto nella sua storia il passaggio di molte
proprieta ed oggi € la risultante di diverse acquisizioni e fusioni, ricordiamo in particolare:
Fitch, IBCA, Duff&Phelps ed infine la Thomson Bank Watch agenzia specializzata
nell’ assegnare rating alle banche.

Durante tutto il 900 I'importanza dei rating € cresciuta ed ha assunto un ruolo sempre

pit dominante al’interno del mercato e tale sviluppo pud essere ricondotto ad uno sviluppo
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del mercato dei capitdi il quale, a seconda dell’epoca e della posizione geografica, ha
seguito strade ben precise in risposta a specifiche esigenze.

Non puo certo dirs un caso se le agenzie di rating nacquero e si svilupparono in
America a partire dai primi del ‘900. La grande necessita di capitali da indirizzare dlo
sviluppo della grande rete ferroviaria statunitense fu il motore che permise la nascita di
agenzie specializzate alla creazione di report, come venivano chiamati agli inizi, per gli
investitori. Tuttavia si vuole sottolineare come |’emissione di obbligazioni americane per la
rete ferroviaria Sia da datarsi nel 1850, ovvero ben 60 anni prima del primo rating (Moody);
cio significa che il mercato delle obbligazioni si & sviluppato consistentemente senza
I” apporto, oggi fondamentale, dei rating. Come cio é stato possibile?

Per rispondere a questa domanda devono essere considerati tre diversi aspetti che
hanno caratterizzato quel particolare momento storico del mercato, soprattutto americano, ed
in particolare deve essere considerato il modo nel quale gli investitori, sia privati che
istituzionai, raccoglievano informazioni circa le emissioni e gli emittenti del tempo. | tre
aspetti che andremo ora a descrivere brevemente riguardano il ruolo ricoperto dalle agenzie
di credit-report (non agenzie di rating); il secondo riguarda la specialized financial press; il
terzo é rappresentato dal ruolo delle banche d'investimento.

Per anticipare la conclusione di questa breve descrizione possiamo gia ora affermare
che lafigura di Moody nel 1909 sara in grado di riassumere tutti questi tre aspetti, cosi da

dar vitaalaprimaformadi rating.

Agenziedi credit-report

Quando la quasi totalita delle relazioni commerciai s svolgeva al’interno di un
mercato “locale’, e questo e cid che accadde negli Stati Uniti durante I’800, gli operatori
presenti su questo mercato avevano la possibilita di conoscersi I'un con I’ atro sia attraverso
contatti diretti che attraverso terzi. Nel momento in cui, seconda meta dell’800, la scala
geografica delle relazioni economiche comincio ad espandersi in modo significativo, gli
attori sul mercato crebbero in numero ed in tipologia e, conseguentemente, venne meno un
certo rapporto di conoscenza diretta della controparte, crebbe enormemente la necessita di
poter reperire informazioni circala controparte.

All'inizio, il sistema si fondava sulla circolazione di |ettere si raccomandazione che
dovevano provenire da qualche soggetto conosciuto il quale s faceva garante della
reputazione del garantito, generamente tali lettere provenivano da soggetti che erano

direttamente conosciuti dal soggetto che richiedeva la raccomandazione o, in dternativa, da
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soggetti terzi che godevano di rispetto sul mercato, quale ad esempio banche, avvocati,
associazioni di categoria, etc.

Tale sistema di “conoscenze” fu piu che sufficiente sino ala meta del ‘800 quando
invece il crescente mercato dei capitali, I'incremento del numero di attori coinvolti nello
stesso e le prime vere spinte di internazionalizzazione crearono i presupposti per lo sviluppo
el affermazione delle c.d. agenzie di credit-report.

La storia della nascita e sviluppo di una di queste € ben documentata e permette di
avere una prima visione di come questa possa essere considerata un precursore delle
moderne agenzie di rating™. Nel 1841, Lewis Tappan, commerciante “Newyorkese” di seta
decise di Sfruttare la sua decennale esperienza nel settore del commercio e le migliaia
conoscenze acquisite creando una societa specializzata nel fornire informazioni commerciali.
Tappan fondo la sua agenzia che, attraverso divers agenti operanti in diverse zone degli stati
Uniti, comincio a vendere a chi lo richiedesse giudizi circa I'affidabilita ed il “profilo”
creditizio dei soggetti coinvolti sul mercato (non possiamo certo dire che Tappan era in
grado di esprimere un vero giudizio sul merito creditizio). | suoi report riscontrarono sin da
subito un grande interesse, tant’é che agli inizi del 1900 Tappan aveva emesso quas un

milione di report.

Le specialized financial press

Il primo e grande business che interesso il mercato del capitali in modo significativo
negli Stati Uniti fu, come abbiamo gia riportato, 1o sviluppo delle rete ferroviaria che vide
coinvolti molteplici soggetti privati e pubblici i quali finanziarono questo progetto attraverso
I”’emissione di obbligazioni.

L’interesse per queste societa crebbe proporziondmente con la dimensione dei
progetti e I’ammontare dei capitali raccolti sul mercato. Come conseguenza alla forte
espansione del business ferroviario, nel 1832 venne pubblicato The American Railroad
Journal, ovvero una pubblicazione annuale indirizzata agli investitori che presentava
informazioni circa la proprieta delle ferrovie, attivitd/passivita di bilancio, ricavi e costi
d’esercizio. Tae rivista riscosse immediatamente un grande successo e per diversi decenni

venne considerato un’ autorevole fonte di informazioni per gli investitori.

“ Leinformazioni storiche sono state tratte dal Working Paper Credit Reporting Agencies: What can
developing countries learn from U.S. experience — presentato al workshop World Bank Summer
Research — luglio 2000.
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Le banche d'investimento

Ruolo fondamentale nello sviluppo del flusso informativo che le societa ferroviarie
dovevano provvedere al mercato fu dato dalle banche che, in prima persona, erano coinvolte
nell’emissione e nella vendita delle obbligazioni.

Le banche stesse, richiedevano ale societa emittenti una disclosure delle informazioni
circa la loro situazione economica e patrimoniae ed addirittura, per poter essere ancora piu
certi della gestione e delle performances, richiedevano esplicitamente che al’interno del

consiglio d amministrazione vi fosse un esponente della banca stessa.

Con I'inizio del 1900, ed una sempre maggior richiesta di informazioni da parte del
mercato e degli investitori, Moody diede vita ala prima societa di rating che possiamo
interpretare come larisultante e quasi naturale evoluzione delle tre situazioni sopra descritte
le quali, potremmo affermare, hanno delineato lo sviluppo del concetto e |’ utilizzo del rating.

Guardando alla storia del ‘900 e possibile affermare che vi siano stati due grandi
periodi di sviluppo e crescita delle agenzie di rating, il primo e quello che va dala
fondazione della prima agenzia nel 1909 al 1930, mentre il secondo va dal 1970 al 1990;
come andremo a descrivere ora brevemente s possono individuare delle forze simili che
spingevano il mercato in entrambi i periodi citati e per questo € possibile studiarli in modo
congiunto per poter illustrare le forze evolutive del concetto di rating.

Nei primi anni del ‘900 lo sviluppo delle agenzie di rating ha coinvolto principal mente
il mercato americano e meno quello europeo. Laragione di cio stanel fatto del forte sviluppo
della rete ferroviaria statunitense che coinvolse il Paese durante 1’800 e ‘900, di una
corrispondente espansione della richiesta di capitali da parte delle societd impegnate ed a
forte ricorso che le stesse societa hanno fatto con I’emissione di obbligazioni per il
finanziamento del progetti. In questo modo s vide, negli Stati Uniti, la creazione di un
mercato delle obbligazioni dalle dimensioni non paragonabili in alcun altro mercato. Tale
espansione del mercato delle obbligazioni ebbe, come conseguenza, una rapida crescita del
mercato di titoli di stato e altri titoli di debito pubblico.

Le altre ragioni che portarono ad un forte sviluppo delle agenzie di rating in America,
nelle prime decadi del secolo scorso, possono essere viste nel forte sviluppo delle imprese
non concentrate nelle ferrovie, ovvero imprese manifatturiere e di pubblica utilitd, ed a loro
ricorso a mercato dei capitali attraverso |I’emissione di obbligazioni. Inoltre, ulteriore
elemento da tenere in considerazione € il prepotente innalzamento del livello di ricchezza
della popolazione americana, la quale ebbe a disposizione capitali, sotto forma di risparmi,

che poterono essere indirizzati all’acquisto delle obbligazioni emesse dalle societa di cui
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sopra. Anche la prima guerra mondial e ebbe un’influenza positiva sullo sviluppo del mercato
del rating; infatti, la partecipazione americana nel conflitto generd una creazione imponente
di debito pubblico, il quale venne immesso sul mercato ed acquistato dalla nascente classe
media americana.

Dopo lafine della guerra, nel 1920, il governo statunitense pago in toto i propri debiti
liberando di fatto ingenti masse di denaro che furono cosi nuovamente a disposizione dei
risparmiatori per nuovi investimenti in obbligazioni emesse dalle fiorenti imprese americane.
In questo ambiente economicamente favorevole il rating, 0 comunque quello che a tempo s
consideravatale, eralafonte primaria di informazioni che tutti gli investitori utilizzavano per
districarsi nell’ enorme numero di emissioni e strumenti presenti sul mercato.

Nel secondo periodo di grande espansione, quello che vadal 1970 al 1990, le logiche
che hanno portato all’espansione del rating sono similari a quelle descritte poco sopra
L’ unica differenza fondamentale & che lo sviluppo economico, la nascita di un gran numero
di imprese, I'emissione di un gran numero di obbligazioni non riguardava solo gli U.SA.,
bensi tutto il mondo. In quelle decadi si assistette alo sviluppo, anche in Europa ed Asia, di
strumenti finanziari quali obbligazioni ed azioni dedicate allaraccoltadi capitali sul mercato.
Tale fenomeno generd una corrispondente espansione del mercato dei capitali e,
conseguentemente, della richiesta di informazioni circa emittenti ed emissioni presenti sullo
stesso mercato.

Abbiamo sino ad ora sottolineato come vi sia stata una crescita parallelatra mercati ed
agenzie di rating, tuttavia s vuole sottolineare come il peso specifico delle agenzie di rating,
al’interno del mercati, Sia accresciuto enormemente durante gli anni. Tale importanza dei
rating ha raggiunto livelli massimi soprattutto sul mercato Americano, ma anche negli atri
mercati possiamo oggi riconoscere una situazione simile. Infatti, oggi € possibile affermare
che un’impresa non possa effettuare un’ offerta pubblica di obbligazioni o altri strumenti
senza avere un rating (investment grade) a supporto; addirittura, nella prassi odierna, si puo
osservare come la tendenza delle societa che raccolgono capitali sul mercato sia quella di
presentare tre rating che supportano I’ emittente e I’ emissione. Per essere ancor piu precisi,
possiamo dire che le imprese sul mercato “devono” presentare i rating espressi delle tre
grandi agenzie internazionali Moody’s, S&P e Fitch, per poter presentarsi al mercato e,
soprattutto, perché quest'ultimo possa aver fiducia sia nei confronti dell’ emittente che
dell’emissione.

Per ancor meglio descrivere la forza acquisita da queste tre agenzie, puo essere utile
riportare I’ affermazione del giornalista americano Thomas Friedman il quale disse: ...There

are two superpowers in the world today in my opinion. There's the United Sates of America
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and there’s Moody's Bond Rating Service. The United States can destroy you by dropping
bombs, and Moody' s can destroy you by downgrading your bonds. And believe me, it’s not
clear sometimes who's more powerful...

Il significato di quanto esposto poco sopra € che le agenzie di rating hanno raggiunto,
grazie a quasi un secolo di attivita sui mercati mondiali, una posizione di assoluta
predominanzacircai giudizi di rating.

Come vedremo nel prosieguo del presente lavoro, tale predominanza € spesso
criticabile e suscita non poche problematiche all’ interno delle discussioni che vertono attorno
ala possibile regolamentazione del mercato del rating. In questa tes, preso atto della
situazione nella quale il mercato del rating s trova, intravediamo nella procedura di
riconoscimento ECAI una possibile strada verso un riassetto degli equilibri ormai stabiliti nel
citato mercato. Con ci0, non vogliamo affermare che il riconoscimento ECAI possa
destabilizzare la situazione nella quale le tre grandi agenzie si trovano, tuttavia riteniamo che
Vi possa essere un nuovo segmento del mercato del rating nel quae gli equilibri, oggi

intaccabili, del mercato world wide possano essereridiscussi erivisti.
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3.2 Uno sguardo al funzionamento dell’industria del rating

Con la stesura finadle del documento di Basilea 2%, la BIS (Bank for International
Settlements) ha ufficialmente assegnato uno specifico significato al concetto di rating e, di
riflesso, al ruolo svolto dalle agenzie di rating.

All’interno dell’ Accordo, infatti, i rating vengono utilizzati come elemento
imprescindibile per la calibratura del capitale di vigilanza degli intermediari: il rating viene
utilizzato come strumento dal quale dipende la vigilanza, ovvero il controllo eseguito dalle
Autorita nazionali sugli intermediari che operano alivello nazionale.

Se si considerano le agenzie di rating sotto questo punto di vista risulta molto chiaro
guale sia il ruolo, fondamentale, che le agenzie di rating andranno a ricoprire nel prossimo
futuro e, soprattutto, quale debba essere |’ attenzione posta sulla loro attivita da parte delle
Autoritadi Vigilanza.

Nel paragrafo successivo s descriverd quale sia stata |'evoluzione del regime
regolamentare che coinvolge le agenzie di rating alivello globale. Orala nostra attenzione s
vuole focalizzare sulla struttura dell’ industria del rating e di quale sia il suo funzionamento;
si vuol far notare che tale trattazione puo essere solo parziae e non completa a causa della
scarsitadi dati che possono essere raccolti.

Da un punto di vista storico, nelle pagine precedenti, abbiamo cercato di descrivere le
forze che hanno dato vita dapprima al’ esigenza di un’informazione circa i soggetti presenti
nel mercato e, conseguentemente, alla nascita di societd speciadizzate nell’emissione di
giudizi circail merito creditizio. Abbiamo altresi visto che laragion d essere delle agenzie di
rating e data dall’ attivita di fornitore di informazioni che possano permettere agli investitori

di meglio valutare I’ opportunitd o0 meno di fare un determinato investimento, prendendo

“ Cfr. BASEL COMMITTEE ON BANKING SUPERVISION in A New Capital Adequacy
Framework, giugno 2004.
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coscienza attraverso i rating della situazione economico — finanziaria — patrimoniae
dell’ oggetto d' investimento, emittente od emissione.

Allo stesso modo, tuttavia, le agenzie di rating sono uno strumento importante per gli
emittenti per poter permettere agli stess di emettere, sotto certe condizioni, i propri
strumenti di debito. In atre parole il rating pud aiutare I’investitore a disperdere la nebbia
che avvolge un investimento ma, allo stesso tempo, permette al’ emittente di farlo emergere
da quella stessa nebbia.

A questo punto sorge spontaneo il quesito: per quale motivo un investitore dovrebbe
credere nel giudizio espresso da un’agenzia? La risposta potrebbe essere data considerando
chelaveraforzadelle agenzie di rating € generata principa mente da due elementi: il primo é
la reputazione che I'agenzia ha sul mercato, la seconda € data da numero di
emittenti/emissioni giudicate.

Le agenzie di rating operano sul mercato perché il mercato stesso riconosce loro la
possibilita di farlo, e riconosce loro questo diritto perché crede nella loro capacita di
giudicare il merito creditizio dei soggetti valutati. Allo stesso modo € facile comprendere
come tanto piti sono i rating emessi e tanto maggiore € la reputazione che tale agenzia puo
ottenere sul mercato.

L’utilizzo intensivo dei rating sin dal 1930, in questo caso facciamo riferimento alla
situazione americana, ha spinto gli operatori del mercato a richiedere una sempre piu precisa
regolamentazione di questi soggetti che, come appena detto, ricoprono un ruolo primario sul
mercato. || mercato delle agenzie di rating, alivello mondiale, é caratterizzato dalla presenza
di un numero ristrettisssmo di players, acuni studiosi ne individuano solamente tre, che
operano su tutti i maggiori mercati mondiali. Tuttavia si pud dire che, con una certa
confidenza e basandosi solo su di una semplice osservazione della realta caratterizzante tutti
i maggiori mercati, nel mondo solo tre valutatori del rischio di credito - Moody's, S&P's e
Fitch - garantiscono una copertura di prodotto e una presenza geografica veramente globale.
Volendo alargare la nostra visione potremmo includere anche la canadese Dbrs, la quale sta
tentando di ritagliars uno spazio nel mercato e, a supporto di tale giudizio, vale la pena
ricordare che questa agenzia € la quarta ad aver ottenuto in Europa il riconoscimento di
ECAI per i nuovi requisiti prudenziali di Basilea 2.

Trattandosi, quindi, di un oligopalio le tre principali agenzie hanno la possibilita di
dividersi la maggior parte dei 5,25 miliardi di dollari che, secondo stime della stessa
Moody’s, rappresentano il giro d'affari annuo legato al rating. Potremmo definire il mercato
del rating come un oligopolio controllato da Standard & Poor's che controlla al’incirca il

40% del mercato globale, la stessa Moody's poi ha una presenza sul mercato pari a 39% in
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crescita media del 19% I'anno nell'ultimo quinguennio, ed infine, piu staccata, Fitch con il

16% del mercato™®.

| numeri, importanti, del mercato del rating possono essere riassunti nella seguente

tabella

Tab. 3.1 —1 numeri del mercato del rating

M oodys:

Annual revenues:
Annual net income:
Assets:

Employees:
Coverage:

$602 mil. (2000), 71% arisesin the U.S.; 86% is derived from bond rating
$ 158 mil. (2000)

$398 mil. (2000)

1.500, including 700 anlysts

- over $30 tril. in debt issuances (ratings and anlysis)

- 143.000 corporate, government, public finance issuances
- 15.000 structured transactions
- 4.200 corporate relationships
- more than 100 countries
- officesin 14 countries
Standard & Poor’s

Coverage: - More than $11 tril. in debt issuances
- more than 38.000 corporate, sovereign, municipal and financial
institution issuers
- more than 98.000 issuances
- more than 86 countries
- officesin 16 countries
Fitch's
Annual revenues: $260 mil. (2000)
Employees: 1.100
Coverage: - 75 countries

- officesin 16 countries
Fonte: MICHAEL K. ONG, Credit ratings, Risk Books - 2003

Risulta di particolare interesse verificare quale sia la situazione del mercato delle
agenzie di rating in U.S.A. poiché quelle americane sono e societa che dominano il mercato
dell’emissione di giudizi circail merito di credito.

Tuttavia unariflessione deve esser fatta anche su cio che accade al’ esterno degli Stati
Uniti. Come giaricordato in precedenza, potremmo indicare come quarta agenzia di rating a
livello globale la canadese Dbrs la quale, ad oggi, risulta essere la quarta grande agenzia che

abbia ottenuto il riconoscimento come ECAI al’interno dell’ Europa. Lo studio piu recente

“ Cfr.: Il Sole240re del 18 Agosto 2007 — “Chi tradisce il mercato / 2 Agenzie di rating, il peso dei
subprime” di NicolaBorzi
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ed autorevole che ha cercato di censire le agenzie di rating € stato quello condotto dalla BIS
nel 2000."

Prima cheil lavoro della BIS fosse reso pubblico, la credenza generalmente diffusatra
gli operatori del mercato, era che il numero delle imprese di rating a livello mondiale fosse
compreso trale 130 ele 150 unita. 1l lavoro della BIS ha cercato di riassumere, in tabelle che
presenteremo successivamente, le agenzie di rating attive suddividendole per tipologia di
attivita, piuttosto che per ricavi generati, 0 ancora a seconda della copertura geografica o di
prodotti offerti dalle stesse sui divers mercati di competenza.

Tuttavia una distinzione importante che dovrebbe essere fatta & quella secondo cui le
agenzie possono essere divise tra quelle che emettono rating (sia questo solicited che
unsolicited) ad un numero limitato di soggetti, e quelle che invece emettono rating ad un
cospicuo numero di soggetti utilizzando dei modelli che s fondano principal mente su criteri
statistici. La seconda classe di agenzie, particolarmente presenti in Svezia e con un interesse
particolare verso soggetti svedesi o comunqgue del nord Europa, utilizzano generalmente dati
pubblicamente disponibili che possono essere raccolti in modo relativamente facile
utilizzando delle metodologie informatizzate e, di conseguenza, hon necessitando di un gran
numero di esperti — analisti per poter asseghare i giudizi. Lo scopo principale di tale
categoria di agenzie e quello di assegnare un rating a tutte le entita presenti al’interno della
loro sfera operativa (che generamente € data da un particolare settore di attivita o area
geografica), cosi da raggiungere un copertura uguale al 100%.

Le agenzie di rating potrebbero essere cosi suddivise:

— National
— Regionally targeted
— Global

I membri della prima categoria sono tipicamente le societa svedesi, dove un ristretto
numero di agenzie utilizzano dei modelli statistici per il calcolo dei rating praticamente di
tutti i soggetti presenti sul mercato svedese €/o nord Europeo.

La seconda categoria include agenzie che, attraverso laloro crescita /o acquisizioni di
altre agenzie, hanno deciso di focalizzare la propria attivita in specifiche regioni (come ad

esempio Mediterraneo, Asia/Pacifico, Europa Centro/Est).

47 Cfr. BASEL COMMITTEE ON BANKING SUPERVISION in Credit Ratings and

Complementary Sources of Credit Quality Information, Basel, 2000



3.2 Uno sguardo a funzionamento dell’industriadel rating 85

Infine, I’ ultima categoria, € rappresentata da quelle che potremmo definire le “vere”
agenzie di rating, ovvero quelle caratterizzate da un’attivita globale di assegnazione di
giudizi circail merito di credito di soggetti presenti sul mercato.

Nelle pagine successive s vuole presentare il risultato di una survey condotta dal
Comitato di Basilea sull’attivita delle agenzie di rating. Le tabelle riportano la situazione
delle agenzie di rating considerate attive sui mercati. Tuttavia, si vuole sottolineare come gia
in precedenza sia stato affermato che esistono molteplici societa che s definiscono di rating,
ma quelle riportate nelle tabelle successive rappresentano quelle agenzie che il Comitato ha
ritenuto meritevoli di tale denominazione, potremmo dire che quanto descritto nelle tavole

redatte dal Comitato possa rappresentare un primo vero censimento delle agenzie di rating.®®

Tab. 3.2 — Agenzie di rating: dimensione e proprieta

Rating Agency Employees Rating Assigned Owner ship
> 400 analysts,
A.M.Best Co. statisticians and 5,400 Independent
editorial personnel
Bonniers Kreditfakta 20 All The Bonnier
| Norden AB companies(780,000) Group
Canadian Bond >500 corporate and .
Rating Service 35 public sector issuers Private
. 690,000 out of 770,000 Norweigan
Credit Safe AB 21 (in Sweden) Comparny
Dormmon Bqnd 30 >500 corporgte and Private
Rating Service government issuers
Database of 53 m
Dun & Bradstreet 11,000 companies Independent
Egan-Jones Credit .
Rating Co. 2,000 companies
. Independent
Euro RatingsAG 7 analysts shareholders
Instantia All companies .
Creditsystem AB 5 (780,000) via K%gg?;;ne)
I nternational KreditFakta databases y
Orne Italian
investment bank
. (50% of capital)
Italrating DCR SpA 53 and DUt &
Phelps (15% of
capital)

“ e tabelle qui di seguito esposte sono state estratte da: BASEL COMMITTEE ON BANKING
SUPERVISION in Credit Ratings and Complementary Sources of Credit Quality Information, Basel,
2000
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Leading
institutional
. . investors,
Japan Credit Rating 74 600 including major
Agency, Ltd. (JCR) nsurance
companies and
banks
Japan Rating and
I nvestment 140 1100 Nikkei
Information, Inc. ’ Newspaper
(R&I)
KMV Corporation 25,000 firms Independent
1,000 largest US banks;
250 foreign banks;
Lace Financial Corp. 2500 largest US credit
unions; 35 largest title
insurance companies
Mikuni & Co. 4,000 '?is:ﬁssl 1,600 Independent
Moody’s Investors 1500 > 9,000 Dun & Bradstreet
Service
Neufeld’'s Credit . Private (Robert
Information AB 2 A few companies Neufeld)
Independent,
. . major shareholder
R@S Rating Services 8 analysts A Bavarian
AG employers
association
3,478 global corporate i
, issuers (1997): 2,614 |  McGraw-Hill
Standard & Poor’s 1,000 analysts US corporate issuers (publishing and
(1997) media)
SVEA Credit- All companies Private (Lennart
: . 3 (780,000) via
information AB K reditFakta databases Agren)
All companies .
SVEFO Sverige AB 30 (780,000) via Tﬁg‘;‘ ?C%rﬂara%&‘)t
KreditFakta databases | P pany
Thomson Financial > 1,000 (650 issuers, Thompson
Bankwatch 69 andlysts 400 issues) corporation
Unternehmensratinga
gentur (AG) URA 12 analysts Independent
Upplysningscentralen 160 All companies 4 largest private
AB (UC AB) (780,000) Swedish banks
M erged Agencies
68% of Latin American
debt issues, 64% Chile,
Duff & Phelps Credit 77% Costa Rica, 45%
Rating Co >600 employees Mexico, 75% Independent
Peru,100% Colombia,
70% Venezuela
. FIMALAC
Fitch IBCA 400 analysts 10,163 global issuers, (French

9,003 USissuers

conglomerat)
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1,600 financial
institutions, over 800
corporates, and 700
insurance companies, FIMALAC
Fitch (2000) 1,100 employees 67 sovereigns, 3,300 (French
structered financings conglomerat)
and 17,000 municipal
bonds ratings (US tax-
exempt market)
Outside G10
Owned by
commercial
Rating Agency merchant business
Malasia Berhad finance
(RAM) companies, Asian
Development
Bank, Fitch IBCA
Capital Intelligence 11 analysts > 400 banks I ndependent

Tab. 3.3 - Agenzie di rating: modalita di assegnazione dei giudizi

Rating Agency Payment by Unsolicited Ratings
A.M Best co
BonniersKreditfakta | Norden AB Subscriber Y
Canadian Bond Rating Service
Credit Safe AB Subscriber Y
Dominion Bond Rating Service
Dun& Bradstreet Subscriber Y
Egan-Jones Credit Rating Co
Euro RatingsAG N
Instantia Creditsystem AB International Subscriber Y
Italrating DCR SpA Rated body N
Japan Credit Rating Agency, Ltd. (JCR) Rated body Y
Japan Rating and Investment Information,
Inc. (R&1) Rated body Y
KMV Corporation Subscriber Y
L ace Financial Corp. Subscriber
Mikuni and Co. Subscriber
Moody’s | nvestors Service Rated body Y
Neufeld’'s Credit Information AB Rated body Y
R@S Rating ServicesAG Rated body
Standard & Poor’s Rated body N
SVEA Kredit-Information AB Subscriber Y
SVEFO Sverige AB Subscriber Y
Thompson Financial Bankwatch (issuer) Y
Thompson Financial Bankwatch (long term) N
Thompson Financial Bankwatch
. Y
(Sovereign)
Unternehmensratingagentur (AG) URA N
Upplysningscentralen AB (UC AB) Subscriber Y
M erged Agencies
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Duff & Phelps Credit Rating Co N
Fitch IBCA Y
Fitch (2000)
OUTSIDE G10
Rating Agency M alasia Berhad (RAM) Rated body
Capital Intelligence Subscriber Y
Tab. 3.4— Agenzie di rating
Rating Agency Internet Site Cll:J(I;II: emnt Head Office
A.M. Best co www.ambest.com 1899 us
Bonniers Kreditfakta | .
Norden AB www.kreditfakta.se
Canadian Bc_)nd Rating www.chrs.com 1972 Canada
Service
Credit Safe AB www.creditsafe.se
Dominion Bpnd Reting www.dbrs.com 1976 Canada
Service
Duff & Pnel %soCredlt Rating www.dcrco.com 1932 us
Duné& Bradstreet www.dnb.com 1933 us
Egan-Jones Credit Rating
Co
. Germany
Euro Ratings AG 1999 (Frankfurt)
Fitch IBCA www.fitchibca.com 1997 France
Instantia Credl_tsystem AB www.instantia.se 1982 Sweden
International
Italrating DCR SpA www.italrating.com 1996 Italy
Japan Credit Rating Agency, : .
Ltd. (JCR) WWW.|Cr.CO.jp 1985 Japan
Japan Rating and Investment TP
Information, Inc. (R&1) WWW.I1.CO.Jp 1985 Japan
KMV Corporation www.kmv.com 1989 us
Lace Financial Corp. www.fincl.com 1984 us
Mikuni and Co. www.nttl.net.ne.jp 1975 Japan
Moody’s Investors Service www.moodys.com 1962 Uus
Neufeld's Credit www.neufelds.se Sweden
Information AB (Stockholm)
. . . . Germany
R@S Rating Services AG www.rating-services.de 1999 (Munich)
Standard & Poor’s www.standardandpoors.com 1941 us
SVEA Kredit-Information .
AB www.sveaekonomi.se
SVEFO Sverige AB www.svefo.se
Thompson Financial www.bankwatch.com 1974 us
Bankwatch
Unternehmensrati ngagentur Www.ura.de
(AG) URA '



http://www.ambest.com/
http://www.kreditfakta.se/
http://www.cbrs.com/
http://www.creditsafe.se/
http://www.dbrs.com/
http://www.dcrco.com/
http://www.dnb.com/
http://www.fitchibca.com/
http://www.instantia.se/
http://www.italrating.com/
http://www.jcr.co.jp/
http://www.r-i.co.jp/
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Upplysningscentralen AB WWW.UC.se
(UC AB)
Merged Agencies
Duif & Phel ps Credit www.dcrco.com 1932 us
Rating Co
Fitch IBCA www.fitchibca.com 2000 France
Fitch (2000) www. fitchibca.com 2000 FraS‘Iie &
OUTSIDE G10
Rating Agency Malasia :
Berhad (RAM) Www.ram.com.my 1990 Malasia
Capital Intelligence WWW.ciratings.com 1982 Cyprus

Cosi come gia precedentemente menzionato, risulta evidente che il numero delle
agenzie di rating alivello globale sia estremamente ridotto.

Negli Stati Uniti vi & la presenza di sole tre agenzie e, comundgue, nella storia di
guesto settore non ve ne sono state mai pit di cingue in questo Stato. Lo stesso numero di
societd, ovvero tre, pud essere riscontrato in Korea, Giappone e India; in Cina, Cile,

Germania, Pakistan e Svezia se ne contano 2; mentre i restanti paesi vedono la presenza di

una sola agenzia di rating.*

Tab. 3.5— Numerositd agenzie di rating (fuori dagli U.S.A.)

Argentina: 1 ltaliac 1
Bangladesh: 1 Isragle: 1
Brasile: 1 Giappone: 3
Canada: 1 Korea: 3
Cile: 2 Madesia 1
Cina 2 Pakistan: 2
Colombia: 1 Peru: 1
Cipro: 1 Russia: 1
Egitto: 1 Sud Africa: 1
Francia: 1 Svezia: 2
Germania: 2 Tawan: 1
India: 3 Tunisa 1
Indonesia:l Venezuela 1

Fonte: BIS (2000).

“9 Latabella riporta la presenza di una agenzia di rating in ltalia, tale agenzia era la ItalRating che ad
oggi non risulta piu attiva. La tabella e stata redatta agli inizi del 2000 pertanto potrebbe non
rappresentare completamente la reale numerosita delle agenzie di rating presenti.


http://www.uc.se/
http://www.dcrco.com/
http://www.fitchibca.com/
http://www.fitchibca.com/
http://www.ram.com.my/
http://www.ciratings.com/
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Cio che e molto interessante notare € che non vi € la presenza di agenzie di rating nel
Regno Unito, seppur questi rappresenti uno dei mercati piu importanti nel mondo, ma piu
interessante ancora € la scarsita di agenzie di rating a livello globale. Tale situazione
potrebbe essere ricondotta alla scarsa evoluzione dei mercati delle obbligazioni che i paes
sopra elencati hanno avuto se paragonati a quanto accaduto negli Stati Uniti e, di
conseguenza, ala minore richiesta endogena di societa speciaizzate nell’ erogazione di
informazioni per gli investitori. Detto cio sarebbe possibile affermare anche che il numero di
agenzie nel soli Stati Uniti risulta esiguo. Per dare una spiegazione a tale esiguita s deve
ripercorrereil processo regolamentare che ha caratterizzato questo specifico settore.

Innanzitutto e indispensabile ricordare che, guardando a mercato U.S.A., nel 1975 la
Security and Exchange Commission (SEC) diede inizio ad un primo processo di
riconoscimento delle agenzie di rating (tale processo riguardava esclusivamente le agenzie
impegnate sul territorio americano), andando a definire la figura di quelle agenzie
riconosciute a livello nazionale, ovvero le Nationally Recognized Satistical Rating
Organizations (NRSROs).

Nella prima tornata di designazioni, la SEC riconobbe solo tre agenzie come
NRSROs, ovvero Moody’'s, S&P e Fitch. Successivamente la stessa SEC concesse il
riconoscimento anche a Duff& Phelps (nel 1982), McCarthy e Cristanti & Maffei (nel 1983),
mentre un riconoscimento come NRSRO speciaizzate per banche ed istituzioni finanziari fu
concesso a IBCA nel 1991 ed a Thomson Bank Watch nel 1992. Da sottolineare che, dopo
I’ultima designazione del 1992, la SEC non ha concesso nessun altro riconoscimento ad
alcuna agenzia.

Quindi, sedaun lato il modello di riconoscimento potrebbe rappresentare una barriera
al’ingresso del mercato del rating e quindi giustificare la scarsa numerosita delle agenzie
presenti, quantomeno sul mercato americano, una riflessione deve essere fatta per quanto
concerne la situazione primadel 1975.

La considerazione che pud essere fatta nel periodo precedente a '75 € dettata da
possibili economie di scala e scopo che caratterizzano il mercato del rating. Abbiamo gia
ricordato come la reputazione sia I’ elemento discriminante una buona agenzia di rating, anzi
potremmo dire che un’agenzia di rating per poter esistere deve necessariamente godere di
un’ ottima reputazione sul mercato. La reputazione non pud essere acquisita se non con anni
di presenza sul mercato, I'instaurazione di rapporti con un discreto numero di soggetti
interessati a rating e soprattutto I’ emissione di un cospicuo numero di rating sia su emittenti
che su emissioni (rating che ovviamente devono dimostrarsi di assoluta qualita, ovvero

rispettare il reale profilo del soggetto analizzato). Infine, un’ulteriore considerazione che
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possa permetterci di giustificare il numero esiguo di agenzie, potrebbe essere data dal fatto
che sicuramente il mercato e gli investitori, preferiscono avere poche agenzie che forniscono
giudizi di rating piuttosto che rischiare di essere confusi da decine o centinaia di giudizi
provenienti da diverse agenzie, con il rischio di confonders in un numero eccessivo di
giudizi.

Un ulteriore aspetto che deve essere considerato, parlando della situazione del
mercato delle agenzie di rating, € sicuramente quello relativo ala struttura del costo del
rating.

Fino a primi anni del 1970, lamaggior parte dei ricavi generati dalle agenzie derivava
dallavendita di pubblicazioni (contenenti i loro rating) ed altro materiale collegato. In questo
modo | e agenzie ottenevano proventi dagli investitori che, interessati ale opinioni delle CRA
(Credit Rating Agency), acquistavano i loro report i quali venivano raccolti in fascicoli e/o
ricerche. Solo successivamente agli anni ' 70 le agenzie cominciarono a far pagare i rating
agli stess soggetti valutati; Moody’s e Fitch furono le agenzie che per prime diedero un
prezzo ai loro giudizi, seguite poi anche da S&P.

Successivamente a questa modifica nell’origine dei ricavi, le due maggiori agenzie
(Moody’s e S&P) iniziarono ad assegnare rating a tutti gli emittenti ed emissioni registrate
dalla SEC, siachetali giudizi fossero richiesti che non lo fossero.®
Se |'emittente non richiede il giudizio aloral’agenzia di rating esprime la propria opinione
in base alle informazione pubblicamente disponibili. Seil soggetto analizzato richiede e paga
il rating allorail valutato hail privilegio di ottenere anche in forma privata tale informazioni
ed halafacolta di decidere se pubblicare tali informazioni o meno. Si puo atresi affermare
che sia Moody’s che S& P presentano la stessa tipologia di prezzi per i loro rating solicited:
3,25 basis point su emissioni fino a$ 500 mil., con un minimo di $ 25.000 ed un massimo di
$ 125.000 (S&P) o $ 130.000 (Moody’s); entrambe applicano 2 basis point addizionali per

emissioni superiori a$ 500 mil.>

* |n materia di rating richiesti o meno s rimanda a quanto descritto nel capitolo successivo. Tuttavia
riteniamo sia necessario ora riportare quale sia il concetto di rating solicited e unsolicited a livello
europeo: Cfr. Committeee of European Securities Regulators — Marzo 2005, ...the following factors
were proposed to be relevant in determining whether a credit rating is unsolicited or solicited:

a) who takes the initiative to contact the other party;

b)degree of co-operation between CRA and issuer

c)whether or not CRA has contact with managers’ issuer;

d)whether or not CRA has access to non-public information;

e)whether or not issuer contracts the CRA,;

f)whether or not the issuer pays for the credit rating

° La struttura dei costi del rating qui presentata fa chiaramente riferimento a quanto pagato da poche
grandi emittenti che possono permettersi tali costi. Per tutto il resto dei soggetti valutati dalle grandi
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Standard & Poors dichiara di esprimere solo rating solicited per i comparti di finanza
strutturata e le societa non U.S.; Moody’s invece esprime per tutti i comparti sia rating
solicited che unsolicited. In contrasto con quest’ultimo caso, Fitch dichiara di esprimere
rating solamente solicited. Osservando il mercato, soprattutto quello corporate, & possibile
affermare che I'impiego di Fitch s concentra su quelle imprese che, ottenuti i rating dalle

prime due agenzie, si vedono assegnare rating divergenti da S& P e Moody’s.

CRA non si possono presentare dei “prezziari” come quello sopra esposto poiché il costo del rating &
negoziato in ogni singola situazione.
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3.3 1l regime regolamentare nel quale le agenzie di rating operano

Con I'implementazione dell’ Accordo di Basilea Il si € venuta a creare una rinnovata
necessita di giudizi di rating per fini regolamentari e, di conseguenza, ancor maggior
attenzione deve essere posta sulla regolamentazione che avvolge il mercato del rating a
livello mondiale.

Prima di addentrarci su gquelle che sono le ultime scelte prese dal Comitato di Basilea
(analizzeremo tale situazione nel paragrafo successivo), € necessario descrivere I’ evoluzione
dell’ assetto regolamentare che ha avvolto le agenzie di rating sin dalla loro comparsa sul
mercato. Per fare cio dovremo innanzitutto descrivere quanto accaduto sul mercato
Americano, mercato nel quale le agenzie di rating sono comparse per prime e dove hanno
potuto svilupparsi molto piu velocemente chein atri Paesi.

Come accennato nel capitolo precedente, la Security and Exchange Commission
(SEC) ha designato I'ultima vera Nationally Rated Satistical Rating Organizations
(NRSROs) solamente nel 1975, ed ha usato tale forma di riconoscimento come una sorta di
barriera all’ingresso del mercato del rating. A cio deve essere aggiunto la cosi detta safety
and soundness regulation che, applicata dalla SEC sul mercato Americano, richiede alle
Istituzioni finanziarie di utilizzare i rating designati come NRSROs. Quest’ ultimo passaggio
e di fondamentale importanza per comprendere quale sia il ruolo delle agenzie di rating.
Infatti, come gia descritto nei paragrafi precedenti, il ruolo delle agenzie di rating e del
significato stesso di rating, € stato quello di fornire informazioni agli investitori/mercato per
poter permettere a questi di prendere decisioni in merito agli investimenti. Ora, con
I'introduzione dell a safety and soundness regulation, il ruolo del rating e delle agenzie che lo
emettono, viene modificato ed il rating stesso assume un significato ben diverso. Infatti, il
rating viene oggi comunemente utilizzato sia dalla SEC che da dtri Istituzioni come
strumento di vigilanza, ovvero il ruolo assunto da tae strumento € quello di “certificare”

I" autorizzazione ad operare (nel caso americano la SEC impose ai broker di utilizzare solo
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strumenti sui quali lalle NRSROs avessero espresso un giudizio), ovvero quello di
controllare I’ operato dei soggetti sotto supervisione (in Basilea Il il capitde di vigilanza
viene determinato sulla base dei rating di parte degli attivi della banca). Cio testimonia di
come il rating, quindi, debba essere oggi studiato sotto una duplice veste, quelladi strumento
per I'incremento delle informazioni sul mercato, e quella di strumento utilizzato a fini di
Vigilanza. Proprio sul duplice significato del rating, nel presente lavoro, andremo a
sviluppare un’analisi che ci permetta di definire quale possa essere, ala luce delle novita
regolamentari introdotte da Basilea I1, il vero ruolo e significato del rating all’interno degli
Istituti di Credito.

Prima di poter esprimere dei giudizi circa I'utilita del rating dopo le recenti
innovazioni regolamentari, deve essere descritta I’ evoluzione della modalita con la quale i
giudizi di merito di credito sono stati utilizzati. Quindi, ritornando alla situazione degli Stati
Uniti, culla dd rating, dobbiamo approfondire I’ evoluzione avuta dalla safety and soundness
regulation.

L’ obiettivo perseguito attraverso tale forma regolamentare € quello di proteggere gli
investitori da possibili perdite causate dalle insolvenze legate a soggetti (dotati di rating)
operanti nel mercato dei capitali, ed anche proteggere la stabilita del sistema finanziario da
possibili shock generati da possibili default. 1l concetto utilizzato da tale schema
regolamentare € quello di limitare la detenzione di strumenti particolarmente rischios e
quindi particolarmente soggetti afallimento.

All’inizio del 1931, in base allo schema regolamentare adottato, e obbligazioni furono
“codtrette” al’interno di limiti determinati dai rating (o meglio giudizi) aloro assegnati; tale
norma andava quindi a proibire che gli investitori potessero detenere strumenti considerati
junk 0 meglio appartenenti alla categoria dei non investment grade (ovvero quegli strumenti
caratterizzati da rating particolarmente bassi). Come si puo capire facilmente, |’ applicazione
di taetipologia di schema regolamentare portd come conseguenza diretta una forte richiesta
di rating sul mercato finanziario, sia da parte degli investitori che da parte delle Istituzioni
finanziarie che necessitavano dei rating anche afini regolamentari.

La domanda da porsi ora € quali rating potessero essere considerati ai fini
dell’ applicazione della c.d. safety and soundness regulation. Fino al 1975, osservano divers
studiosi, la questione & rimasta aperta.** Successivamente a tale periodo la SEC decise di
introdurre il concetto ed il riconoscimento come NRSROs e quindi di utilizzare, ovvero

considerare credibili afini regolamentari, solamentei rating provenienti datali agenzie.

°2 Apparentemente si pud notare che la SEC abbiaimplicitamente accettato solamente i rating delle tre
grandi agenzie di rating attive nel mercato U.S.A., ovvero Moody's, S& P e Fitch.
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Come gia accennato in precedenza, la SEC ha concesso I'ultimo riconoscimento
solamente nel 1983 (general purpose NRSROs), mentre nel 1992 é avvenuto |’ultimo
riconoscimento concesso ad un’agenzia specializzata (bank and financial institution). Nel
mentre, ovvero successivamente a 1975, atre agenzie hanno richiesto ala SEC il
riconoscimento come NRSROs, ma, sorprendentemente, la stessa Security Exchange
Commission non ha agito, ovwero non ha proceduto nella concessione di nuovi
riconoscimenti andando a definire in tal modo una vera e propria barriera all’ingresso nel
mercato del rating negli Stati Uniti d’ America.

Solamente nel 1994 e poi nel 1997, la SEC ha provveduto a proporre de criteri
oggettivi per il riconoscimento di un’agenzia di rating come NRSROs. Nell’ elenco che segue
sono riportati solamente i criteri generali indispensabili per |'eleggibilita delle agenzie,
I’ elenco riporta esattamente quanto definito dalla SEC all’ interno del documento di proposta

regolamentare:

- national recognition, which means that rating organization is recognized
as an issuer of credible and reliable ratings by predominant users of
securities ratingsin the United States;

- adeguate staffing, financial resources, and organizational structure to
ensure that it can issue credible and reliable ratings of the debt of issuer,
including the ability to operate independently of economic pressure or
control by companies it rates and a sufficient number of staff members
qualified in terms of education and expertise to thoroughly and
competently evaluate an issuer’s credit;

- Use a systematic rating procedures that are designed to ensure credible
and accurate ratings;

- extent of contacts with the management of issuers, including access to
senior level management of the issuer;

- internal procedures to prevent misuse of non-public information and

compliance with these producers.

Interessante risulta notare come la SEC in realta non abbia intrapreso alcuna azione
concreta per una fattiva implementazione di tali proposte, ed anzi abbia lasciato tali principi
come semplice proposta di regolamentazione senza realmente intraprendere la strada della

definizione di quali caratteristiche tecniche ed organizzative un’agenzia di rating dovesse
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avere per poter essere riconosciuta e, quindi, autorizzata ad operare sul mercato (anche afini
regolamentari).

E' facile quindi comprendere quali siano state le cause della formazione di un
oligopolio cosi forte sul mercato del rating, oligopolio che permette ale tre grandi di poter
generare dei profitti cosi elevati derivanti principalmente dall’ enorme porzione di mercato
che, in anni di incontrastata attivita, queste societa sono state in grado di guadagnarsi.

La SEC, cosi come espresso da divers studiosi, hon ha intrapreso alcuna iniziativa
volta a riconoscimento delle CRA poiché tale riconoscimento risultava eccessivamente
complicato e, soprattutto, perché la stessa Security Exchange Commission ritenne che il
mercato stesso dovesse essere in grado di discernere tra quelle agenzie che fossero credibili,
e quindi, meritevoli di poter offrirei giudizi agli operatori richiedenti tali rating.

Tuttavia, S deve sottolineare che non solo negli Stati Uniti d’ Americalo strumento del
rating viene utilizzato come base per il sistema regolamentare degli Istituti di Credito. Nel
2000 la BIS (Bank for International Settlements), al’interno di una propria ricerca,
sottolined che oltre agli Stati Uniti, altre 10 nazioni (facenti parte del BCBS — Commiittee on
Banking Supervision) utilizzano rating per fini regolamentari.

Facendo seguito atale ricerca deve essere ora affrontato I’ aspetto che piu interessail
presente lavoro, ovvero gli aspetti regolamentari che coinvolgono le agenzie di rating ala
luce del Nuovo Accordo sul capitale.

E' chiaro che la recente proposta della BIS, contenuta al’interno della metodologia
standard per il calcolo del rischio di credito, generera una maggior richiesta di rating, i quali
saranno utilizzati per il computo del capitale regolamentare che gli Istituti di credito devono
detenere afini di vigilanza.

L’intervento del Nuovo Accordo sul Capitale interessera tutto il mercato del rating,
quindi le considerazioni che da orain poi verranno fatte non saranno piu suddivise traU.S.A.
e resto del mondo, cosi come abbiamo esposto la storia e I’evoluzione delle CRA sino ad
ora, mainvece saranno di pit ambio respiro e toccheranno indistintamente tutte le agenzie a
livello globale.

Quindi, studiando come il Comitato s sia “districato” nel difficile compito di porre
delle regole, dei paletti ala regolamentazione o meglio a riconoscimento delle CRA,
dobbiamo innanzitutto sottolineare come I’ ultima versione dell’ Accordo® vada a migliorare

quella precedente e, soprattutto, affronti in modo diretto lo spinoso punto del riconoscimento

% Cfr. BASEL COMMITTEE ON BANKING SUPERVISION in A New Capital Adequacy
Framework, giugno 2004.
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delle CRA, aspetto che invece, come abbiamo gia avuto modo di discutere, ha messo in
difficoltala Security Exchange Commission negli Stati Uniti.

La prima caratteristica del sistema di riconoscimento prefigurato dalla BIS é che le
agenzie di rating, per poter essere riconosciute, devono godere di un’ assoluta credibilita sul
mercato per poter essere riconosciute come ECAI (External Credit Assessment
Institutions)™. | sei principi cardine sui quali viene poi concesso |’ eventual e riconoscimento

da parte dell’ Autoritadi Vigilanza soni i seguenti:

- OGGETTIVITA’: lametodologia utilizzata deve essere rigorosa, la profondita
storicadei dati deve essere consistente con i giudizi espressi;

- INDIPENDENZA: la societa non deve essere soggetta ad alcuna pressione
economica /o politicada parte di terzi;

- TRASPARENZA: le valutazioni espresse devono essere accessibili in egual
modo a tutti i soggetti interessati sia che siano naziondi che
internazionali;

- DISCLOSURE: chiarezza sia dal punto di vista qualitativo (definizione di
default, orizzonte temporale dei giudizi, etc), sia da punto di vista
quantitativo (tass di default per ciascuna categoria, tassi di transizione tra una
categoriael’ atra, etc);

- RISORSE: le agenzie devono dimostrare di dedicare sufficienti risorse per
poter esprimere giudizi di comprovata qualita;

- CREDIBILITA’: le agenzie devono essere riconosciute come credibili dal
mercato nel quale indirizzano la propria attivita, devono inoltre porre in essere

meccanismi atti a prevenire anche solo potenziali conflitti di interesse.

Il pregio racchiuso al’interno della proposta regolamentare della BIS é senza dubbio
quello di stabilire dei principi guida che possano permettere un’attivita di riconoscimento
oggettiva delle agenzie di rating (attivita di riconoscimento che deve essere condotta da
ciascuna Autorita di Vigilanza nazionale). Tale aspetto € sicuramente innovativo rispetto a
comportamento mantenuto dalla SEC, la quale, per decenni ha preferito non intervenire in

materiadi riconoscimento delle agenzie, come gia esposto in precedenza.

> All’interno del Nuovo Accordo sul Capitale le agenzie di rating che volessero proporsi come
fornitori di rating a fini regolamentari devono essere riconosciute dalle rispettive Autorita di
Vigilanza come Istituzioni per I’ assegnazione di rating esterni, ECAI appunto. Un approfondimento a
tale figura, e soprattutto del ruolo da esse svolto, sara dedicato nel prossimo paragrafo.
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Tuttavia devono essere fatti dei rilievi ala proposta contenuta all’interno del Nuovo
Accordo sul Capitale. Infatti, il percorso di riconoscimento cosi come delineato, innalza delle
barriere non indifferenti per I'ingresso di nuovi players nel mercato dell’emissione del
rating. Tali barriere sono rappresentate non tanto dagli aspetti puramente quantitativi del
sistema (definizione di default, serie storiche, metodologia quantitativa utilizzata per
I” assegnazione del rating), quanto piuttosto dall’ ultimo principio espresso in precedenza, la
credibilita.

Come approfondiremo nel capitolo successivo, I’ Autorita di Vigilanza nazionae ha
imposto che, per poter provare la credibilitd sul mercato, le agenzie di rating devono
dimostrare che almeno cinque Istituti di Credito intendono utilizzare i giudizi di rating
dell’ agenzia richiedente il riconoscimento. Tale condizione rappresenta chiaramente un
impedimento a nuove iniziative di potersi affacciare verso il riconoscimento poiché,
verosimilmente, mancano della storia, dell’esperienza e presenza sul mercato che possa
permettere loro di ottenere le cinque conferme. Tuttavia € assolutamente comprensibile la
scelta adottata dagli organi di Vigilanzai quali, con tale costrizione, puntano ad impedire che
soggetti non qualificati €/o0 con nessuna esperienza sul mercato possano approcciare tale
mercato. Inoltre, per meglio comprendere la scelta adottata, deve essere ricordato che il
riconoscimento eventualmente concesso dall’ Autorita di Vigilanza, permette ale societa che
I’ottengono di operare senza essere sottoposte direttamente a controllo di vigilanza in
guanto le ECAI non sono inquadrate dalla legge come soggetti sottoposti a vigilanza.

L’introduzione dellafigura dell’ agenzia specializzata per 1a fornitura esterna dd rating
(ECAI) non va a risolvere il decennale problema della regolamentazione delle agenzie di
rating, problema sorto gia nellameta degli anni ' 70 in America. Tuttavia, in mancanza di una
reale procedura di riconoscimento delle agenzie di rating, e presupponendo che vi sia la
necessita di una minima regolamentazione che possa legittimare i professionisti del rating e
li possa distinguere nettamente da soggetti che invece non |o sono, riteniamo che il processo
di riconoscimento come ECAI possa rappresentare una prima forma di certificazione dei

soggetti autorizzati e riconosciuti come fornitori credibili di giudizi di merito creditizio.

% Cfr. BANCA D’ITALIA in Circolare n° 263 del 27 Dicembre 2006, TITOLO II, Cap. 1, Par. 2: ...
gualora un’agenzia operi esclusivamente o prevalentemente sul mercato nazionale, viene preso in
considerazione il numero di banche che intendono fare uso dei rating nell’ambito del metodo
standardizzato (tale numero non pud essere inferiore a 5 e le banche devono avere sede in almeno 3
regioni diverse ed appartenere a gruppi bancari differenti).
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3.3.1 Una critica al sistema regolamentare ed al ruolo svolto dalle agenzie di

rating: The Partnoy paradox

Il Professore Frank Partnoy & docente presso la Facolta di legge dell’ Universita di San
Diego e, in divers contributi da lui scritti nel primi anni del 2000, ha sostenuto
un’ interessante teoria riguardante la situazione regolamentare delle agenzie di rating.

Partnoy, sin dal 1997, ha condotto diverse ricerche sulle agenzie di rating, ed in
particolare si & concentrato sulla regolamentazione che caratterizza prevalentemente il
mercato Americano, ovvero |’ assetto dato dalla SEC al mercato del rating attraverso le gia
citate NRSROs.*

Tale paradosso, che ora andremo a descrivere e commentare, propone un interessante
punto di vista per laletturadi quanto fatto sino ad oradalla SEC in tema di regolamentazione
delle agenzie di rating e permette di dare una lettura critica a quanto stabilito dalla BIS in
meateriadi riconoscimento delle ECAL.

Infatti, le agenzie di rating danno vita, secondo Partnoy, ad un interessantissimo
paradosso. Da un lato, le agenzie di rating sono enormemente importanti ed addirittura
preziose. Le CRA hanno una grande forza ed influenza sul mercato, ad oggi non € pensabile
che una societa pensi si quotarsi o di proporre propri strumenti finanziari sul mercato senza
avereameno i giudizi di Moody’s e S& P e, talvolta, anche il rating espresso da Fitch. Inoltre
riferendoci alla grandezza da esse raggiunte, abbiamo gia visto nel precedente paragrafo
quale siala capacita di generare utili delle CRA e quale siaiil giro d affari nel quale le stesse
sono coinvolte.

Dal’altro lato, il Professore, evidenzia come vi Sia, in alcuni cas ben noti,
un’evidente pochezza informativa nei rating espressi dalle agenzie. Egli osserva che, in

particolare dagli anni ' 70, la qualita informativa espressa attraverso i giudizi di rating s e

* Cfr. FRANK PARTNOY, The paradox of Credit Rating Agencies in The Role of Credit Rating
System in the International Economy, 2002.
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drasticamente ridotta. A riprova di tale evidenza si possono citare, solo nel mercato
Americano (dove peraltro il Professore ha condotto i propri studi), diversi casi nei quali le
agenzie di rating non hanno permesso di prevedere tragici default o improvvisi ed importanti
downgrade. La lista di acuni dei piu clamorosi e rinomati cas pud essere composta da:
Orange County, Mercury Finance, Pacific Gas & Electric, Enron, WorldCom, Genera
Motors e Ford.

Numerosi studi, condotti da Partnoy, ma anche da altri autorevoli osservatori, hanno
posto in evidenza come vi sia una certa incapacita da parte dei rating di prevedere
determinati fenomeni di default, ed addirittura s pud osservare che dle volte il mercato
stesso ein grado di anticiparei giudizi di rating.

La criticamossain questo caso € che non vi sia una perfetta correlazione trai rating ed
i default osservati, e che addirittura, come Partnoy stesso disse durante un’'audizione di
fronte ala SEC: “...members of this subcommittee easily could publish ratings that were
correleted with default experience simply by reading the newspaper and upgrading or
downgrading stocks the day after good or bad news...”

Tale affermazione risulta particolarmente importante e verosimilmente provocatoria,
probabilmente é servita piu per sottolineare e supportare la propria idea che descrivere
esattamente |’ attivita delle agenzie di rating ed i loro risultati. Tuttavia, cio che il Professor
Partnoy vuole descrivere attraverso il suo paradosso e che a discapito di un enorme valore di
mercato del rating, questi non sempre hanno un corrispondente valore in termini di
informazioni fornite.

La spiegazione di tale paradosso viene individuata nella regolamentazione che la SEC
tento di delineare dopo il 1975, ovvero da quando la SEC stessa diede vita ad una forma di
regolamentazione sul mercato che tenesse conto del giudizi espress dalle agenzie
riconosciute come NRSROs. In estrema sintesi, Partnoy afferma che in redta |’ utilizzo dei
rating & piu legato a fatto che gli stess siano utilizzati a fini regolamentari che a rede
valore che gli stessi hanno sul mercato intesi come strumento informativo.

Tutto ebbe inizio, secondo il docente, nel 1975 quando la SEC promulgd una legge
con la quale s regolamentava I’attivita dei broker in base a rating emessi da agenzie
NRSROs riconosciute. In modo oscuro, tuttavia, la stessa Security Exchange Commission
non diede acuna definizione puntuale di NRSROs. Nei decenni seguenti altre
regolamentazioni utilizzarono le NRSROs come strumento di valutazione, ma mai venne
definita esattamente lafigura di Nationally Recognized Statistical Rating Organization.

Il problema maggiore che sorge da tale paradosso € che seppur molti aspetti che

regolamentano il mercato s basano su rating delle NRSROs, in redltatali regolamentazioni
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si preoccupano di assicurarsi che i giudizi siano formalmente definiti piuttosto che
preoccupars che gli stessi siano corretti. Inoltre, il fatto che la SEC non abbia dato seguito
ad un vero processo di riconoscimento delle agenzie haimpedito, di fatto, la creazione di una
competizione aperta nel settore e, di conseguenza, € stato garantito ale poche agenzie di
rating gia operanti su quel mercato di detenere incontrastate il monopolio del rating.

In altre parole, aggiunge lo stesso Partnoy, il problema legato al fatto di avere delle
regolamentazioni che dipendono da rating € che i soggetti interessati agli stessi li acquistano
anche se i medesimi non forniscono alcun tipo di informazione addizional e, anche se questi
non dovessero rivelars corretti.

Interessante €, a fine di meglio comprendere quae sia il pensiero espresso dal
Professore, esporre brevemente la critica che egli porta ala piu recente proposta di
regolamentazione presentata dalla SEC la quale, dopo pit di vent’anni di immobilitain tal
senso, ha deciso di proporre una regolamentazione delle agenzie NRSROs.*

In particolare Partnoy afferma che: “...instead of setting substantive requirements for
NRSROs, the Commission could require relevant disclosure by any company that wanted to
gualify as an NRSRO, and then let the market select which companies were viable. Such a
registration system would be more consistent with the letter and spirit of securities law...”.
Con tale proposta, Partnoy suggerisce direttamente alla commissione di utilizzare non una
regolamentazione, ma un semplice sistema di registrazione delle agenzie di rating; un
sistema simile a quelli utilizzati per atri settori industriali. In altre parole, invece che andare
a definire requisiti sostanziali caratterizzanti le NRSROs, la commissione dovrebbe indicare
ale possibili agenzie quali siano le disclosures, le caratteristiche da rendere pubbliche,
necessarie affinché le agenzie possano essere registrate come “ agenzie specializzate”.

La tes sostenuta da Partnoy vuole evidenziare il fatto che risulta estremamente
difficile, se non impossibile, regolamentare |le agenzie di rating, ovvero dare loro esattamente
indicazione di quali criteri le CRA debbano perseguire per poter essere designate come
NRSROs. Al contrario, |0 stesso Professore, sottolinea come la strada da intraprendere non
sia quella della regolamentazione, ma di un “semplice”’ riconoscimento. Tale riconoscimento
permetterebbe di ottenere un elenco delle societa che dimostrano e dichiarano a pubblico
(disclosures) determinate caratteristiche che le rendono soggetti quaificati per lo

svolgimento dell’ attivita di assegnazione del rating.

> Cfr. Testimony of Frank Partnoy in Hearings before the United States House of Representatives
Subcommittee on Capital Markets, Insurance, and Government Sponsored Enterprises “ Legidative
Solutions for Rating Agency Duopoly” , 29 Giugno 2005.
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L’idea quindi € che tale riconoscimento permetta, agli operatori sul mercato interessati
ad ottenere un giudizio di rating, di poters affidare a societa che rispondono a determinati
requisiti (ovvero quelli delineati nel riconoscimento), ma che in sostanza sia il mercato
stesso a discernere tra le agenzie meritevoli di emettere tali giudizi, ovvero lasciare a
mercato la decisione di affidarsi solo alle CRA che emettono i migliori rating. Tale visione
del mercato e della selezione delle agenzie viene definita da Partnoy come market based
alternative, ovvero lasciare a mercato il compito di determinare quali siano le agenzie che
emettono i rating migliori (in termini di minori casi di rating errati o rating che forniscono
realmente informazioni aggiuntive al mercato).

In questo lavoro abbiamo deciso di esporre il punto di vista di Partnoy per prendere
spunto dalle sue conclusioni per poter andare a confrontare la situazione che si € creata negli
Stati Uniti con quella che si € venuta a creare (0 meglio che potrebbe venire a crearsi nel
prossimo futuro) con I'implementazione del Nuovo Accordo sul Capitale. All'interno del
citato documento, infatti, viene riconosciuta la possibilita alle banche che decidessero di
utilizzare il metodo standard per la determinazione dd patrimonio di vigilanza, di avvalers
di societa esterne per la valutazione del merito di credito che siano riconosciute, le External
Credit Assessment Ingtitutions.

Ebbene, riteniamo che I’ opera di definizione delle caratteristiche che le ECAl devono
avere, e la procedura di riconoscimento delineata dal Comitato, rappresentino in un certo
gual modo quella strada che il Professore di San Diego ha indicato e suggerito ala Security
Exchange Commission per il riconoscimento delle NRSROs a livello americano.

Per poter approfondire quale sia stata la strada seguita dal Comitato di Basilea per la
stesura dei criteri di riconoscimento, nel paragrafo successivo andremo ad osservare quali

siano state le decisioni in merito prese alivello Europeo.



3.4 Le sceltealivello Europeo in merito alaregolamentazione delle CRA 103

3.4 Lescetealivello Europeo in merito allaregolamentazione delle CRA

Dopo aver descritto quale sia stata |a situazione regolamentare che ha caratterizzato le
agenzie di rating a livello americano, ricordando che abbiamo deciso di fare cio poiché é
negli Stati Uniti che le CRA sono nate ed hanno visto un rapido sviluppo, in questo capitolo
andremo a descrivere le scelte normative intraprese a livello europeo e poi, piu nel dettaglio,
quali siano state le decisioni di Banca d’ Italiain merito.

Innanzitutto s rende necessario descrivere quali siano gli organismi istituzionali
preposti alo studio ed alla definizione delle linee guida fondanti sul sistema regolamentare a
livello Europeo. In estrema sintes possamo individuare 6 Istituzioni che, soprattutto
nell’arco degli ultimi 4 anni, hanno delineato il quadro che riguarda le agenzie di rating, ed
in modo ancor piu rilevante le External Credit Assessment Ingtitutions; tali Istituzioni sono:

- Commissione Europea

- CESR

- CEBS

- Autoritadi Vigilanza nazionali (Bancad'Italia)
- 10SCO

Tralasciando la descrizione della Commissione Europea e di Banca d' Italia, di seguito
presentiamo una breve descrizione degli altri organismi coinvolti nel processo di definizione

dell’ assetto regolamentare al’ interno del quale le agenzie di rating andranno ad operare.

CESR (Committee of European Securities Regulators)
Tale organismo & un comitato indipendente, espressione degli organismi preposti a

controllo sui mercati degli Stati membri, per I'ltalia il rappresentante proviene dala
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CONSOB. Il Comitato é stato fondato nel Giugno del 2001 su decisione della Commissione

Europea. In breve potremmo sintetizzare |'attivita del CESR come segue:

- Migliorarelacollaborazione ed il coordinamento tra gli organismi di controllo
degli Stati membri; sviluppare un’ efficiente rete operativa che permetta una
migliore attivita di controllo dei singoli mercati, ma con una comune visione
su tale controllo;

- Agire come gruppo di consultazione che assista la commissione Europea, in
particolare deve assistere nella definizione e stesura delle regole a livello
comunitario che vertono attorno ai mercati etitoli;

- Asscurare che vi dia una costante implementazione delle legidazione

comunitariatragli Stati membri.

II Comitato, quindi, risponde direttamente ad interrogazioni o questioni che riguardano

la Commissione Europea. Per poter essere efficiente in questa sua attivita, il Comitato deve:

- Compatibilmente con I'urgenza della quegtione posta, rispondere alla
Commissione Europea entro un determinato arco temporale;

- Inogni caso rapportare costantemente la Commissione circal’ attivita svolta;

- Monitorare costantemente I'evoluzione dell’implementazione  della

regolamentazione a livello europeo.

CEBS (Committee of European Banking Supervisors)
| componenti del comitato sono i rappresentanti delle Autorita di Vigilanza nazionali

degli Stati Membiri. Il suo importante ruolo puo essere sintetizzato in tre principali attivita:

- Assistere la Commissione in merito a decisioni riguardanti la vigilanza sulle
Banche;

- Contribuire dl’'implementazione delle Direttive Comunitarie in materia di
Vigilanza;

- Coordinare la cooperazione trala diverse Autorita di Vigilanza nazionali.
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Tab. 3.6 — Strutturalavoro CESR

ECOFIN

i_‘_*

FSC ESC

EUROPEAN
COMMISSION
A

| European Parliament |

Economic and
Monetary Affairs
Committee (ECON)

T

Gives evidence

Inter Institutional
Monitoring Group
(IMG)

Financial Stability
Round Table (EPC)

< CESR

Reports/Gives advice

European Central
Bank (ECB)/
European System of
Central Banks
(ESCB)

Committee of
European Banking
Supervisors (CEBS)
Committee of
European Insurance
and Occupational
Pensions
Supervisors
(CEIOPS)

Banking Supervision
Committee (BSC)
USSEC

USCFTC

Observer status

Close working links

A 4

e European Securities
Committee (ESC)

e Financia Services
Committee (FSC)

e Financial Stability
Round Table of the
EPC

e Accounting
Regulatory
Committee (ARC)

e FEuropean Financial
Reporting Adviory
Group (EFRAG)

e Commission
Transposition
groups: MAD,
Prospectuses MiFD

IOSCO (International Organization of Securities Commissions)

Lo I0SCO & un'organizzazione internazionale che si occupa principamente della
promozione e diffusione nei mercati di elevati standard qualitativi delle diverse forme di
regolamentazione. 1l suo contributo alla definizione dell’ attivita delle CRA ¢é dato dall’ aver

steso un Codice di Condotta per le agenzie di rating.
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Dopo aver introdotto brevemente quali siano le Istituzioni preposte ala definizione
dell’assetto  regolamentare delle CRA in Europa, e soprattutto, aver delineato le
caratteristiche delle agenzie di rating impiegate all’interno dell’ Accordo di Basilea, si vuole
descrivere come tali Organismi siano giunti alla definizione dell’ odierna regolamentazione.

II 27 luglio 2004, la Commissione Europea ha richiesto a CESR di esprimere una
propria opinione in merito all’opportunita di approdare ala definizione di una puntuae
regolamentazione delle agenzie di rating a livello Europeo. Il CESR ha da subito iniziato il
proprio lavoro instituendo una task force dedicata al quesito posto dalla Commissione. La
prima azione intrapresa & stata quella di lanciare una call for evidence® indirizzata a tutti i
soggetti interessati a tale discussione, inoltre venne richiesto a ciascun Stato membro di
compilare un accurato questionario attraverso il quale poter raccogliere opinioni in merito a
guesito. Tale questionario € stato inviato anche a quattro agenzie di rating (Moody’s,
Standard & Poor’s, Fitch e Dominon Bond Rating Service) operanti a livello internazionale,
quindi anche alivello Europeo.

L’ obiettivo di tale iniziativa, come chiaramente descritto sia dalla Commissione
Europea che dallo stesso CESR™, & quello di dare risposta agli scanddli finanziari (Enron nel
2002 e Parmalat nel 2004 solo per citare i piu famosi) che hanno visto accusate le agenzie di
rating di una scarsa prontezza nella capacita di rilevare le situazioni di criticita che hanno
coinvolto le citate societa. Quindi, prendendo spunto proprio da tali scanddi, la

Commissione Europea intendeva comprendere:

- Sedaposshile gestire, in modo corretto e trasparente, i conflitti di interesse
eventualmente presenti all’interno delle agenzie di rating;

- Selemetodologie di assegnazione del rating delle CRA siano trasparenti;

- Sevi sia un corretto utilizzo delle informazioni private che le agenzie di
rating collezionano durante |o svolgimento della propria attivita;

- Sevi siala necessita di qualche forma di regolamentazione nel mercato del
rating in modo tale da aumentare la competizione in un mercato caratterizzato

da un assoluto oligopolio.

Per poter raggiungere al meglio I'obiettivo, lo stesso CESR intraprese una
collaborazione con le Istituzioni che piu di tutte potessero essere interessate a tale materia.

Infatti, il CESR sviluppo il proprio lavoro a stretto contatto con il CEBS (il quale si occupa

%8 Cfr. CESR in Call for technical advice, Ref. cesr/04-394
% Cfr. CESR in, Pressrelease, Ref. cesr/04-638, 30 Novembre 2004
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delle regolamentazioni che toccano il mondo degli Istituti di Credito), con la SEC, con lo
IOSCO ed infine con il Comitato di Basilea. Tale modus operandi € stato necessario in
guanto la stessa Commissione Europea ed il CESR hanno riconosciuto come lo studio delle
agenzie di rating, del loro comportamento e della necessita 0 meno di una regolamentazione,
rappresentino quesiti che interessano non solo I’ambito Europeo bensi i mercati e le
Istituzioni alivello globale.

Il risultato di tale lavoro & stato pubblicato dal CESR nel Marzo del 2005.° Andremo
ora a descrivere quali siano le conclusioni ale quali il Comitato sia giunto e,
successivamente andremo a considerare come tali conclusioni s siano riflesse all’interno
dello schema caratterizzante le CRA®: lo faremo con una particolare attenzione alla reata
italiana, ovvero andremo adisquisire su come e su quali scelte Banca d' Italia abbia operato a
livello di riconoscimento delle agenzie di rating, le quali al’interno dellanorma di Basilea ll
vengono denominate External Credit Assessment Institutions.

Il grande lavoro svolto dal CESR ha portato 1o stesso a presentare ala Commissione
Europea dei risultati, delle risposte concrete in merito atre principali argomenti che andremo
ora a descrivere e a commentare. Questi sono: la dimensione competitiva del mercato del

rating; i conflitti d'interesse, la necessitadi una regolamentazione.

L a dimensione competitiva

L’analisi condotta dal Comitato ha posto in evidenzai motivi che potrebbero spiegare
una presenza cosi ridotta sul mercato Europeo di agenzie di rating, 0 meglio perché solo
poche grandi aziende dominino il mercato nonostante il rating sia ad oggi un business di
primario interesse per diversi soggetti.

Il CESR ritiene che le barriere all’ingresso nel mercato del rating siano naturali e che
il mercato stesso tenda ad un naturale oligopolio che, quindi, porta ad osservare solamente
tre grandi major players ed un certo numero di small players che s inseriscono in nicchie del
mercato del rating, ma che di sicuro non possono competere sullo stesso livello delle grandi.
Quindi le barriere nel mercato esistono e sono determinate dal mercato stesso, tuttavia il
Comitato ritiene che tali impedimenti non siano insormontabili seppur rappresentino un

effettivo blocco per i nuovi entranti.

% Cfr. CESR in CESR's technical advice to the European Commission on possible measures
concerning credit rating agencies, Ref. cesr/05-139b, 30 Marzo 2005.

. E' utile ricordare che, al’interno del Nuovo Accordo sul Capitale (c.d. Basilea Il), viene lasciata
una certa discrezionalita alle Autorita di Vigilanza nazionali in merito a certe scelte riguardanti alcuni
aspetti della regolamentazione.
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Infatti, sl puo osservare che cosi come le nuove CRA devono affrontare delle barriere
al’ingresso nel mercato, allo stesso modo le grandi agenzie devono affrontare determinati
problemi in relazione ala possibilita di espansione. Con cio il Comitato vuole sottolineare
come le agenzie di rating fondino il proprio successo su di un elemento in particolare, ovvero
sulla credibilitd e conoscenza che il mercato ha nei confronti dell’ emittente il giudizio. Il
Comitato stesso sottolinea come gli operatori del mercato tendano naturalmente a credere, e
quindi richiedere rating, solamente a quelle agenzie che presentino una lunga storia ale
spalle, che presentino del risultati di comprovata affidabilita e correttezza dei giudizi
espressi. Ecco quindi che naturalmente, un nuovo entrante non possa competere con le major
players che sono presenti sul mercato da quasi cento anni.

Altro punto sottolineato dalla ricerca del Comitato € che i nuovi entranti presentano,
generalmente, una mancanzadi risorse (finanziarie, umane, di competenze) che non permette
aqueste di competere vis-a-vis con CRA gia“rodate”’ operanti da anni e con centinaia se non
migliaiadi collaboratori, con capitali ingenti e con lapossibilitadi esserein primalineanela
ricerca, ed anzi, ale volte essere loro stesse le promotrici di studi in materia.

A tutto cio deve essere poi aggiunto il fatto che per una nuova CRA vi sono dei costi
di start up che potrebbero ridurre la capacita delle medesime di entrare in modo competitivo
sul mercato. Considerando cio, I’ opinione ulteriore espressa dal CESR e che le piccole
agenzie potrebbero essere non esenti da pressioni finanziarie, molto piu che non le grandi
agenzie. In particolare viene sottolineata I'ipotesi in cui una piccola agenzia possa ricevere
pressioni perché il numero di clienti sia ridotto e quindi la possibilita di perdere un cliente
(ed una parte significativa del proprio fatturato) potrebbe rifletters in modo negativo
sull’indipendenza dei giudizi espressi.

Nonostante quindi I’accesso a nuovi entranti non sia certo facile, il CESR vuole
sottolineare come I’ accesso a tale mercato da parte di nuovi competitor possa sicuramente
permettere una maggiore competizione e, di riflesso, portare ad un minor costo il rating. Tale
aspetto non e secondario poiché, ad oggi, il rating € spesso considerato non necessario ed
eccessivamente costoso da parte, principalmente, delle quasi totalita delle SME in Europa;
un abbassamento di tale costo potrebbe portare ad un’ espansione dell’ utilizzo del rating.

L'ultimo aspetto trattato dal Comitato riguarda la posizione nei confronti della
regolamentazione da parte delle agenzie. Le risposte raccolte dal CESR sono discordanti,
infatti, se i major player sostengono la tesi secondo cui una regolamentazione del mercato
del rating porterebbe solamente ad un innalzamento delle barriere all’ingresso, le piccole

agenzie sostengono invece la necessita di regolamentare il mercato, ovvero il fatto di avere
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una serie di regole bene definite che le CRA devono seguire, porterebbe ad una maggior
chiarezza ed anche una maggior competizione sul mercato del rating

Nel trarrele conclusioni del suo lavoro, il CESR afferma che;

- il CESR non ritiene che una regolamentazione delle agenzie di rating possa
sortire nessun impatto certo, ovvero aumentare o diminuire, sulle barriere
all’ingresso che caratterizzano tale mercato;

- il CESR non raccomanda alla Commissione Europea I'utilizzo della
regolamentazione come strumento per facilitare I'ingresso di nuovi players sul
mercato del rating.

Da tali conclusioni possiamo trarre divers spunti @ momenti di contatto con quanto
poi delineato al’interno dell’ Accordo sul Capitale nella sezione dedicataalle ECAL.

Infatti, considerando in primis |’ aspetto normativo, oggi possamo notare come la
scelta a livello Europeo sia stata effettivamente quella di non regolamentare le agenzie di
rating, ma “solamente’ quella di giungere, attraverso |I'implementazione delle regole di
Basileall, ad un riconoscimento delle stesse (c.d. riconoscimento ECAI).%

Tale punto e di particolare rilevanza se si prende in considerazione anche quanto
esposto nel capitolo precedente in merito a come la Security Exchange Commission abbia
trattato I’ argomento. Infatti, abbiamo gia esposto come la SEC di fatto non abbia mai dato
vita ad un vero processo di riconoscimento e tanto meno di regolamentazione. In merito a
guest’ ultimo punto, anche Partnoy nella sua esposizione d’'innanzi alla commissione del
Congresso Americano, aveva sottolineato |’estrema difficoltd, se non addirittura
impossibilita, di poter giungere ad una completa regolamentazione delle agenzie di rating.
Ebbene, Basilea 2 haiin un certo senso proseguito sulla medesima posizione, ovvero non ha
delineato un processo di regolamentazione delle CRA, ma invece ha proposto un loro
riconosci mento.

Tale “nuova’ posizione rappresenta un passo avanti rispetto ala situazione che ha
caratterizzato il mercato delle agenzie di rating sino a primi anni del nuovo millennio.
Infatti, prendendo atto della non volonta degli organismi di controllo (SEC, BIS, etc.) di

procedere ad un’ effettiva regolamentazione, il processo di riconoscimento delle agenzie di

%2 Cfr. BANCA D’ITALIA in Circolare n° 263 del 27 Dicembre 2006, TITOLO Il, Cap. 1, Sezione |,
Par. 3: ... “agenzia esterna di valutazione del merito di credito” o “External Credit Assessment
Ingtitution (ECAI)”, un’agenzia di valutazione del merito di credito riconosciuta dalla Banca d'ltalia...
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rating rappresenta, a livello globale, un primo passo verso una sorta di verifica e controllo
delle societaimpegnate nell’ erogazione del rating.

Con cio vogliamo dire che, con I'implementazione di Basilea 2, s giungera per la
prima volta ad una conoscenza pressoché completa, delle agenzie di rating operanti su tutti i
mercati, ma ancor piu importante € il fatto che tali agenzie saranno “certificate” dalle
Autorita di Vigilanza nazionai, ovvero tali agenzie rispetteranno determinati standards
qualitativi e quantitativi.®®

Il riflesso che tale riconoscimento avra sul mercato, secondo chi scrive, € che
potrebbero venir meno alcune delle barriere all’ingresso del mercato descritte in precedenza.
Infatti, ricordando che le agenzie di rating basano la propria attivita sulla credibilita del
mercato, possiamo affermare che il riconoscimento ottenuto dai nuovi players potrebbe
permettere loro di presentarsi sul mercato del rating con gli stess requisiti di oggettivita,
indipendenza, revisione periodica, trasparenza, credibilita e trasparenza dei major player che
operano sul mercato da decenni (Moody’s, S&P e Fitch). Con cio non volgiamo dire che,
con il riconoscimento ECAI, si azzeri la differenzatrai grandi ed i piccoli e nuovi players,
ma sicuramente s permette a questi ultimi di potersi proporre sul mercato come soggetti
riconosciuti validi e meritevoli, aspetti che nel passato non potevano essere dimostrati se non
con unalunga esperienza e presenza sul mercato.

E' altresi vero che il riconoscimento ECAI opera all’interno del solo campo d'azione
del Nuovo Accordo sul Capitale, ovvero il rating ECAI e quello utilizzato dalle banche che
adottano il metodo standard per la ponderazione delle proprie posizioni a fini del calcolo dd
Patrimonio di Vigilanza. Tae aspetto riduce il campo d azione delle piccole agenzie di
rating riconosciute, le quali verosimilmente non potranno presentarsi sul mercato del rating
(nel mercato generale del rating, ovvero non solo quella nicchia dedicata agli Istituti di
Credito) come competitors diretti delle grandi agenzie. Tuttavia vogliamo sottolineare come
tale riconoscimento permetta, quantomeno nel campo bancario, una quasi competizione inter
pares, e tale fenomeno non € mai stato registrato in precedenza se non, probabilmente, agli
albori del mercato del rating.

8 Cfr. BANCA D’ITALIA in Circolare n° 263 del 27 Dicembre 2006, TITOLO |1, Cap. 1, Sezione |,
Par. 3. “Il riconoscimento di un’agenzia viene effettuato in base alla verifica di requisiti che
riguardano sia la "metodologia’ utilizzata per |la definizione dei giudizi (oggettivita, indipendenza,
revisione periodica, trasparenza), siale valutazioni che ne conseguono (credibilita e trasparenza)”
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| conflitti d’interesse

La seconda conclusione ala quale € giunta la Commissione riguarda i possibili
conflitti d'interesse presenti al’interno delle agenzie di rating. Vogliamo sottolineare come
ad oggi, durante la stesura del presente lavoro, sia in atto una nuova ricerca da parte del
CESR in merito a conflitti d'interesse e ambito operativo delle agenzie di rating. Il CESR ha
ancora utilizzato lo strumento della call for evidence per interrogare I'industria in merito
all’ attivita delle agenzie di rating. Tale nuovo approfondimento si & reso necessario dopo il
tracollo del mercato immobiliare americano alla luce dello scandalo del sub-primes
mortgage market che ha coinvolto gli Stati Uniti nell’ estate del 2007.*

Per quanto riguarda il problema dei possibili conflitti di interesse interni alle agenzie
di rating, il CESR ritiene che lo strumento indispensabile per limitare tale problematica sia
I"implementazione del codice 10SCO® all’interno delle CRA. Infatti, nonostante si possa
affermare che tale codice di condotta non copra completamente determinate aree di
operativita delle agenzie, € atrettanto vero che tale strumento delinea un bilanciamento tra i
divers interessi coinvolti al’interno dell’ operativita delle CRA, sia nei loro rapporti con gli
emittenti che con quéelli con il mercato.

In alcune areg, il codice di condotta IOSCO contiene dei requisiti molto elevati e, se
da un lato tae aspetto garantisce circa I'diminazione di potenziali conflitti d'interesse,
dall’altro impedisce di poter esprimere un giudizio completo circa I’ efficacia dello stesso
sino a quando le agenzie non lo avranno implementato completamente.® Inoltre il CESR
sottolinea come I'implementazione del codice di condotta IOSCO possa rappresentare
un’importante iniziativa in considerazione del fatto che, essendo un organismo che si occupa
di standard alivello globale, tale codice potrebbe essere adottato in modo univoco da tutte le

agenzie di rating, sia al’interno dell’EU che dl’esterno. Il CESR € dell’ opinione che lo

%11 CESR in data 22 Giugno 2007 ha pubblicato il documento Consultation paper - Questionnaire on
the rating of structured finance instruments; mentre in data 5 Novembre 2007 il documento CESR's
Timetable to fulfil the European Commission’'s request to review the role of Credit Rating Agencies.
Con tali richieste rivolte all’industria del rating, il CESR intende relazionare alla Commissione
Europea in merito a possibili punti critici del modus operandi delle CRA, punti critici che possano
aver contribuito allo scandalo americano. La deadline per tale lavoro é fissata per il 30 Aprile 2008,
pertanto in questo lavoro non & possibile analizzare anche tale ulteriore aspetto.

% Cfr. www.iosco.org

% Con tale affermazione il CESR vuole sottolineare come le agenzie di rating operanti a livello
internazional e abbiano solo da poco inserito lo IOSCO al loro interno. 1l lavoro di monitoraggio sugli
effetti di tale implementazione condotti dal CESR stanno continuando, ed anzi si sono intensificati
ala luce dello scandalo dei sub-prime negli Stati Uniti. A tal proposito s possono consultare i
documenti del CESR: Public statement - Progress Report on CESR's dialogue with CRAs to review
how the IOSCO code of conduct is being implemented — 15 Maggio 2007; CESR's Report to the
European Commission on the compliance of credit rating agencies with the IOSCO Code — 4 Gennaio
2007.
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IOSCO rappresenta la corretta risposta a quesito inerente la metodologia piu adatta per
I’eliminazione di anche solo potenziali conflitti di interesse che possano inficiare il giudizio
di rating espresso dalle agenzie; inoltre vi & la convinzione che tale codice possa
concretamente incrementare la qualita ed integritd dei process di rating e cosi poter

aumentare la trasparenza dell’ operativita delle CRA.

Lanecessita di unaregolamentazione

La potenziale necessita di una regolamentazione e/o atre forme di controllo delle
agenzie di rating a livello europeo rappresenta probabilmente I’ aspetto piu importante che
coinvolge il lavoro sia del CESR che della Commissione Europea. Infatti, la decisione o
meno di attuare un eventuale regime regolamentare potrebbe modificare pesantemente
I’industria del rating, in particolare potrebbe delineare nuove barriere al’ingresso di nuovi
players in tae mercato poiché le grandi agenzie probabilmente non avrebbero gross
impedimenti nel presentare determinati requisiti che potenzial mente una regolamentazione le
obbligherebbe ad avere.

Il CESR ritiene che prima di poter intraprendere la strada della regolamentazione
dovrebbe essere compreso fino in fondo quale sia I’ apporto effettivo del codice di condotta
IOSCO, infatti, s ritiene che un’adozione completa di tale strumento possa gia portare le
agenzie di rating ad un livello di “sicurezza’ operativa pill che accettabile (tuttavia, come gia
riportato in precedenza, solo dopo che le agenzie avranno integrato completamente il Codice
al’interno delle proprie strutture si potra valutare pienamente il suo effetto).

Cio che porta ad affermare che un sistema regolamentare delle agenzie di rating non
sia, @ momento attuale, una scelta che porti dei benefici, € che I'imposizione di tale regime
potrebbe generare principalmente nuove e pit pesanti barriere al’ingresso del mercato. Il
mercato del rating rappresenta un oligopolio naturale. Tale situazione e determinata dal fatto
che le agenzie operano principamente perché hanno costruito una reputazione ed una
credibilita da parte del mercato che deriva da decenni di operativita. L’imposizione di un
regime regolamentare impedirebbe, di fatto, a nuovi entranti di proporsi come alternative ai
major player gia attivi nel settore. Infatti, se alla mancanza di esperienza, di credibilita e di
quota di mercato venissero ad aggiungersi anche delle costrizioni e limitazioni regolamentari
(rappresentate da requisiti regolamentari particolarmente esigenti), potremmo affermare che
per nuovi soggetti sarebbe pressoché impossibile poter accedere al mercato del rating e
quindi competere con atre, piuimportanti, agenzie.

Tuttavia un'atra riflessione deve essere fatta in merito a questo aspetto. Se da un lato

la regolamentazione potrebbe inasprire le barriere al’ingresso, dall’ altro si potrebbe pensare
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che, se un’'agenzia (nuova) riuscisse a rientrare dl’interno dei confini delineati dalla
regolamentazione, la stessa potrebbe differenziars nettamente da tutte le atre (nuove) che
non vi rientrano, andando a determinare a sua volta una sorta di vantaggio competitivo. Tae
teoria € supportata principalmente da poche e piccole agenzie “virtuose’ le quali, ascoltate
dal CESR, ritengono di poter raggiungere qualsiasi tipo di richiesta regolamentare e quindi
poter trarre vantaggio da tale situazione, ovvero poter ottenere una sorta di accettazione da
parte del mercato attraverso la regolamentazione.

Dopo aver ascoltato tutte le parti interessate, nel report finale presentato alla
Commissione Europea, il CESR ha supportato I'idea di un approccio wait and see, ovvero a
momento attuale, in cui nessun tipo di regolamentazione € in vigore gli effetti
dell’implementazione del codice di condotta non sono ancora chiari, la strada intrapresa dal
Comitato e quelladi attendere e di riconsiderare in futuro tale opportunita.

Il CESR, a tale proposito, sottolinea inoltre come il riconoscimento ECAI non
rappresenti una forma di regolamentazione delle agenzie di rating ed anzi, le due iniziative
debbano essere tenute chiaramente distinte poiché rappresentano due processi tra loro
divers. Infatti, il riconoscimento ECAI é stato creato con determinati obiettivi ed € inserito
in un ambiente specifico (il rating ECAI € utilizzato per la ponderazione delle esposizioni
che poi concorrono ala determinazione del Patrimonio di Vigilanza delle banche).
Nonostante cio il CESR afferma che sard suo compito mantenere degli stretti legami di
collaborazione con il CEBS, cosi da poter sviluppare una visione comune europea che
coinvolga la questione delle agenzie di rating, per poter avere in futuro un riconoscimento

delle ECAI e delle CRA che operi in modo consistente e coordinato.

Cosi come espresso dal CESR, dungue, non s intravede |a stretta necessita di una
regolamentazione puntuale delle CRA, tuttavia vogliamo sottolineare come la stessa
commissione veda nel processo di riconoscimento ECAI uno strumento utile, aggiungiamo
noi, per la definizione (futura) di un *common world wide approach” (come dichiarato dalle
stesso CESR) che permetta in futuro di pervenire ala definizione degli aspetti determinanti
una possibile regolamentazione.

E proprio su questo punto che in questo lavoro, vogliamo sottolineare la grande
importanza del ruolo delle agenzie esterne per la valutazione del rischio di credito e degli
aspetti fino ad ora studiati da parte delle Autoritadi Vigilanza.

Infatti, volendo sottolineare ancora I'importanza di quanto delineato al’interno

dell’ Accordo di Basileall, le ECAI rappresentano la prima forma comune di riconoscimento
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delle agenzie di rating. Per poter illustrare tale concetto devono essere ricordati
principalmente due aspetti:

- le modalita di riconoscimento delle ECAl sono comuni per tutti i Paed, in
considerazione dell’ estensione con la quale Basilea |1 viene adottata ed anche,
osservando le regole presenti al’interno dell’ Accordo;®’

- come viene definito dallo stesso CESR® e poi ripreso anche da Banca
d'ltalia “agenzia esterna di valutazione del merito di credito” o “External
Credit Assessment Institution (ECAI)”, un’agenzia di valutazione del merito

di credito riconosciutadallaBancad'ltalia

Cio sta a dgnificare che le ECAl sono agenzie di rating che ottengono il
riconoscimento per la fornitura di rating utili a fini delle ponderazioni delle posizioni
presenti nei portafogli di quelle banche che adottano la metodologia standard. Quindi si pud
osservare come effettivamente o sforzo effettuato, dal CESR e dalla BIS in particolare, per
il riconoscimento delle ECAI possa essere visto come un primo concreto passo verso il
riconoscimento delle agenzie di rating.

Tale aspetto ricalca in parte quanto prefigurato da Partnoy, ovvero che un
riconoscimento delle CRA permetterebbe di ottenere un elenco delle societa che dimostrano
e dichiarano a pubblico (disclosures) determinate caratteristiche che le rendono soggetti
qualificati per lo svolgimento dell’attivita di assegnazione de rating. Seppur il
riconoscimento ECAI non coinvolga interamente la sfera delle agenzie di rating, vogliamo
ancora una volta sottolineare come tale attivita rappresenti la procedura pit simile atale fine
e, soprattutto, potra permettere di ottenere un primo elenco di soggetti valutatori che
presentano tutti un minimo standing di credibilita, affidabilita e omogeneitanei giudizi.

In conclusione del presente paragrafo vogliamo ancora sottolineare come nel presente
lavoro ci s stia concentrando sugli studi e sulle norme che coinvolgono le sole ECAI le
quali, come abbiamo detto, rappresentano una particolare categoria delle agenzie di rating, il
cui ruolo e di mirato coinvolgimento per Basilea 2. Allaluce di cio, vogliamo ricordare che
la discussione in merito al ruolo svolto dalle CRA sui mercati mondiali e sullaloro eventuale

regolamentazione sta interessando tutte le Autorita di Vigilanza. Tale interesse € dato

%7 A tal proposito deve essere ricordata la discrezionalita lasciata alle Autorita di Vigilanza dei singoli
Paesi in base allaquale: “... Seuna ECAI é stata riconosciuta idonea dalle autorita competenti di uno
Stato membro, le autorita competenti di altri Stati membri possono riconoscere I'idoneita della ECAI
senza procedere a una propriavalutazione ..."

% Cfr. CESR, CESR s technical advice to the European Commission on possible measures concerning
credit rating agencies, Ref. cesr/05-139b, 30 Marzo 2005; pag 11: ... that an ECAI is an entity, other
than an Export Credit Agency, that issues credit assessments ...
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principalmente dal grande clamore cresciuto attorno alle agenzie in conseguenza alo
scandalo dei sub-prime americani. Al solo fine espositivo riportiamo quanto scritto
recentemente in un articolo apparso sul Sole240re™: ... chi punta a una regolamentazione
piu stretta fa un paragone con le societa di revisone che, a confronto, sono molto piu
regolamentate. In fondo il principio € lo stesso: il "prezzo” della societa emittente sottoposta
arevisione o arating contribuiscono a farlo revisori e agenzie. Quindi, perché non estendere
ale agenzie di rating il divieto di offrire servizi paralleli, o I'obbligo di denunciarei conflitti
di interessi, le metodologie di valutazione? Fino addirittura ala proposta di imporre la
rotazione degli incarichi dopo un certo numero di anni. Con una delicata controindicazione.
Giaoggi il responso delle agenzie di rating € giudicato affidabile: se viene "bollinato" dauna
vigilanza severa, c'é il rischio che gli investitori si fidino ancor piu ciecamente (moral

hazard). Le proposte pervenute sino ad ora sono quelle di:

Jean Claude  Trichet (Presidente  della Banca  centrde  europea)

ha scritto una lettera all'europarlamentare Werner Langen con la quale chiede “che venga
attuata un'ulteriore e attiva valutazione€’ del ruolo svolto dalle agenzie di rating nelle
turbolenze sui mercati finanziari. La relazione affidata a CESR, il comitato delle Consob

europee, “ permettera una val utazione pit completadei possibili interventi normativi”.

Charlie McCreevy (Commissario Ue a mercato interno) ha scritto alla Commissione:

“Le agenzie di rating sono state troppo lente nel rivedere a ribasso le proprie valutazioni o
ameno a far scattare il credit watch. Almeno un'agenzia ha riconosciuto che i modelli
utilizzati per formulare le decisioni richiedevano correzioni e che nel passato aveva conferito
un'attenzione insufficiente a possibili frodi da parte degli emittenti di mutui dei quali

valutavai titoli”.

Raoberto Pinza (Viceministro dell'Economia) ha recentemente dichiarato che “il rating

€ un patrimonio sociale e come tale va tutelato”. Ma - ha aggiunto — “qualsias intervento
legidativo o regolamentare sulle agenzie di rating va affrontato a livello europeo se non
internazionale”. Dopo I'indagine del CESR potrebbe essere reso piu stringente il Codice di
condotta predisposto dalla IOSCO e che le agenzie di rating adottano su base volontaria

Oppure potrebbe intervenire la Commissione Ue.

% Cfr. IL SOLE24ORE di Giovedi 4 Ottobre 2007, | signori del rating sotto esame, articolo a cura di
Orazio Carabini.
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3.4.1 Discrezionalita nazionali adottate da Banca d’Italia

Dopo aver illustrato il percorso e I’ evoluzione della normativa e del riconoscimento
delle Agenzie di rating, in questo paragrafo vogliamo descrivere brevemente quali siano state
le scelte di Banca d'ltalia, I’ Autorita di Vigilanza responsabile per le ECAI operanti sul
territorio italiano, in merito ale discrezionalita nazionali che la stessa poteva utilizzare nella
stesuradel processo di riconoscimento delle Agenzie™. Ai fini del presente lavoro si & deciso
di non esporre I’elenco completo delle discrezionalita nazionali sulle quali Banca d'Italia
aveva facolta d’'agire, ma solamente quelle che piu interessano la regolamentazione delle
agenziedi rating.

Nellatabella che segue illustriamo alcune discrezionalita adottate da Banca d Italia: "™

Tab. 3.7 — Discrezionalita nazionali adottate da Banca d’Italia

67 | CREDITI VERSO IMPRESE S intende mantener e la discrezionalita.

Le autorita di vigilanza dovrebbero | | 'effettivo esercizio della  discreziondita

maggiorare la ponderazione standard per i
crediti verso imprese prive di rating
qualoraritengano che un valore piul alto sia

dipendera dalle specifiche condizioni di
mercato.
Non s tratta di una vera discrezionalita in

giugtificato dai precedenti episodi di
inadempienza riscontrati nella propria
giurisdizione. Nel quadro del processo di
controllo prudenziale, le autorita di
vigilanza potranno anche considerare se la
qualita dei crediti verso imprese detenuti
da singole banche non sia tde da
legittimare una ponderazione standard del
rischio superiore al 100%.

senso tecnico, in quanto viene semplicemente
previstala possibilita di inasprire requisiti.

Punti di attenzione:
Resta sempre valido il principio generale
secondo qui € possibile prevedere requisiti piu
stringenti rispetto a quelli minimi stabiliti dalla
regolamentazione.

" Cfr. BANCA D’ITALIA in Circolare n° 263 del 27 Dicembre 2006, TITOLO |1, Cap. 1, Sezione |,
par.2e3.

L Cfr. BANCA D’ITALIA in 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.
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69 | ATTIVITA RICOM PRESE NEI | Si intenderebbe esercitare la discrezionalita;
PORTAFOGLI REGOLAMENTARI | tuttavia, s osserva che il Consiglio
AL DETTAGLIO dell’Unione Europea ne ha proposto
I’ abr ogazione.
Le attivita che soddisfano i criteri elencati
al paragrafo 70 potranno essere considerate | Motivazioni:
a fini di computo del patrimonio di | Motivazioni collegate con |'esigenza di
vigilanza come attivita a dettaglio e, in | garantire il mantenimento di idonel fluss di
guanto tali ricomprese in un apposito | credito nel confronti del mondo delle piccole e
portafoglio potranno avere una | medieimprese.
ponderazione del 75%, fatto salvo quanto | Punti di attenzione
disposto a paragrafo 75 per i prestiti | Non & una discrezionalita dell’ Autorita di
scaduti. vigilanza in senso tecnico, in quanto le
esposizioni che rispettano | requisiti di cui a
par. 70 del’Accordo possono  essere
ricomprese nel portafoglio retail a discrezione
dellabanca
70 | Ai fini del’inclusione nel portafoglio | Siintende esercitarela discrezionalita.
regolamentare a dettaglio (che beneficia di
una ponderazione del 75%), le esposizioni | Motivazioni:
devono rispettare quattro condizioni, trale | Motivazioni collegate con |'esigenza di
quali quelladd frazionamento: I'autoritadi | garantire il mantenimento di idonel flussi di
vigilanza deve assicurarsi che il portafoglio | credito nei confronti del mondo delle piccole e
“retail” sia diversificato in  misura | medieimprese.
sufficiente a ridurne i rischi. A titolo di | Motivazioni connesse con [I'assenza di
suggerimento, |’Accordo ipotizza una | oggettivi criteri discriminanti e di connesse
soglia limite dello 0,2% del portafoglio | evidenze empiriche.
“retail” complessivo entro la quale deve | Alla luce delle prime evidenze empiriche, non
essere contenuta |’esposizione aggregata | S intenderebbe applicare il suggerimento di
(a lordo di eventuali riduzioni connesse | “Basilea?2” (0,2%).
con I' utilizzo di tecniche di mitigazionedel | La soglia di concentrazione dovra essere
rischio) verso un unico cliente (o gruppo di | definita sulla base di ulteriori approfondimenti
clienti connessi). empirici.
Punti di attenzione:
In generale si osserva che I'Accordo e la
Direttiva stabiliscono una soglia massma di 1
mil. per ciascuna esposizione a  fini
dell’inclusione della stessa nel portafoglio
‘retaill’ (peraltro, come precisato dala
Commissione, tale importo pud essere
discrezionalmente ridotto, in base alle
dimensione del mercato locale, in sede di
recepimento).
71 | Le autorita nazionali di vigilanza | Si intende esercitare la discrezionalita.

dovrebbero valutare se le ponderazioni di
rischio di cui al paragrafo 69 siano da
considerarsi troppo basse sulla base dei
passati episodi di inadempienza per questo
tipo di esposizioni nelle rispettive
giurisdizioni. Esse potranno pertanto
richiedere alle banche di innalzare tali
coefficienti, ove opportuno.

Non s tratta di una vera discreziondita in
Senso tecnico, in quanto viene semplicemente
previstala possibilitadi inasprire | requisiti.

Punti di attenzione:

Resta sempre valido il principio generale
secondo cui € possibile prevedere requisiti piu
stringenti rispetto a quelli minimi stabiliti.
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108

VALUTAZIONI NON RICHIESTE

In linea generale, le banche dovrebbero
utilizzare i rating formalmente richiesti a
ECAI riconosciute. Nondimeno, le autorita
nazionali di vigilanza potranno consentire
alle banche di utilizzare alla stessa stregua
anche rating non richiesti (“unsolicited”).
Non e tuttavia escluso che alcune ECAI s
servano di questi ultimi per esercitare
pressioni volte a ottenere dalle imprese una
formale richiesta di valutazione. Un tale
comportamento, alorché accertato,
dovrebbe indurre le autorita di vigilanza a
riconsiderare I'idoneita a fini di vigilanza
delle ECAI in questione.

Non s intende esercitare la discrezionalita

Motivazioni:

Motivazioni connesse con I’ esigenza di evitare
un utilizzo indiscriminato dei rating non
richiesti da parte delle agenzie di rating per
acquisire clientela.

Motivazioni collegate con I'esigenza di
pervenire a una regolamentazione
internazionale dell’attivita delle agenzie di
rating.

Punti di attenzione:

Va segnalato che la scelta di non consentire
I’ utilizzo dei rating non richiesti potrebbe avere
I’ effetto non desiderato di ridurre |’ambito di
applicazione della valutazioni cui fare
riferimento nell’ approccio standardizzato.

RICONOSCIMENTO DELLA | Non s intende esercitare la discrezionalita
IDONEITA DI UNA ECAI

RICONOSCIUTA IN UN ALTRO | Motivazioni:

STATO Motivazioni connesse con I'esigenza di

Se una ECAI é stata riconosciuta idonea
dalle autorita competenti di uno Stato
membro, le autorita competenti di altri
Stati  membri  possono  riconoscere
I'idoneita della ECAIl senza procedere a
una propria valutazione.

procedere a un'autonoma valutazione delle
ECAI riconosciute in altri Stati dell’U.E.

Punti di attenzione:

La materia €& attualmente oggetto di
approfondimento d parte del CEBS, d fine di
pervenire a una soluzione comune.

RICONOSCIMENTO DEL MAPPING
EFFETTUATO INUN ALTRO STATO

Se le autorita competenti di uno Stato
membro hanno adottato una decisione in
merito al mapping, ossia alla riconduzione
delle valutazioni rese da una ECAI ale
class di rischio previste dala direttiva, le
autorita competenti di altri Stati membri
possono riconoscere tale decisione senza
procedere ad una propria valutazione.

Non s intende esercitare la discrezionalita

Motivazioni:

Motivazioni connesse con I'esigenza di
procedere a un'autonoma valutazione delle
procedure di mapping da parte d tutte le ECAI
le cui valutazioni sono utilizzate da banche
italiane.

Punti di attenzione:
La materia € attuamente oggetto di
approfondimento d parte del CEBS, d fine di

pervenire a una soluzione comune.

La tabellain questione riporta quanto comunicato da Banca d' Italia nedl Marzo 2005,
tuttavia dobbiamo evidenziare che prima del recepimento alivello italiano del c.d. Accordo

di Basilea, avvenuto attraverso la Circ. n° 263 del 27 Dicembre 2006, la stessa Autorita di
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Vigilanza ha avviato ad un importante lavoro di consultazione pubblica, consultazione che
havisto Banca d’ Italia ascoltare I’ industria anche in merito ai sopracitati articoli.

E’ importante ricordare questo fatto poiché, in sede di stesura della Circolare n°263,
Banca d' Italia ha modificato alcune delle scelte adottate con il documento del Marzo 2005.
In particolare, senza rivedere tutto il contenuto e le modifiche apportate, vogliamo portare
all’ attenzione alcune decisioni in merito ad aspetti di estrema rilevanza per quella che sara
I’industria del rating ECAI in Italia. In particolare’:

- RICONOSCIMENTO DELLA IDONEITA DI UNA ECAl RICONOSCIUTA IN
UN ALTRO STATO. Se nel documento del Marzo 2005 non eraintenzione dell’ Autorita di
Vigilanza esercitare tale discrezionalita, nel recepire la normativa Europea la stessa Banca
d'Italia afferma: “[...] Le ECAI riconosciute dalle Autorita di Vigilanza di un altro Stato
comunitario possono essere riconosciute dalla Banca d'Italia sulla base della valutazione
effettuatadall’ Autoritadi Vigilanzain questione (c.d. riconoscimento indiretto).”

- VALUTAZIONE NON RICHIESTE. Se nel documento del Marzo 2005 non era
intenzione dell’ Autorita di Vigilanza esercitare tale discrezionalita, nel recepire la normativa
Europea la stessa Banca d'Italia afferma: “[...] 1l riconoscimento pud essere richiesto per
una delle seguenti categorie di rating: @) solicited rating; b) unsolicited rating, a condizione
che I'agenzia attribuisca esclusivamente valutazioni di questo tipo (tuttavia, puo essere
richiesto il riconoscimento contestuale per i rating solicited e, limitatamente alle val utazioni
di finanza pubblica, per i rating unsolicited).”

Con riguardo all’ultimo punto, ovvero circa i rating solicited e unsolicited, Banca
d'Italia ha svolto un lavoro particolare andando a delineare la situazione in cui i rating
solicited o unsolicited sono accettabili o meno. Ci riferiamo principalmente a quanto esposto
da Banca d'Italia nel documento di consultazione del Marzo 2006” nel quale si legge:
“Relativamente alla discrezionalita contenuta nella direttiva CRD concernente la possibilita
di ammettere I’utilizzo del rating non richiesti, appare opportuno evitare comportamenti
distorsivi delle agenzie di rating, indotti dall’ obiettivo di acquisire nuova clientela. Inoltre,
un rating unsolicited pud non riflettere tutte le informazioni disponibili sul debitore (ad
esempio, quelle private o di natura prettamente qualitativa), con conseguente rischio di una

non piena corrispondenza tra rating ed effettivo merito di credito del soggetto. S ha d atra

"2 Cfr. BANCA D’ITALIA in Circolare n° 263 del 27 Dicembre 2006, TITOLO |1, Cap. 1, Sezione |,
par. 1

3 Cfr. BANCA D’ITALIA in Opinioni in merito ala consultazione pubblica sulle proposte di
normativa secondaria concernente la nuova regolamentazione prudenziale internazionale (Basilea 2),
Aprile 2006



3.4 Le sceltealivello Europeo in merito alaregolamentazionedelle CRA 121

parte presente che I'attribuzione di un rating non richiesto potrebbe rappresentare
un’ opportunita per le imprese di media dimensione (per le quali I'inclusione nel portafoglio
al dettaglio potrebbe essere difficile) a motivo dell’ elevato costo dei rating e costituire una
modalita di ingresso sul mercato per nuovi operatori speciaizzati nella valutazione del
merito di credito. S ritiene pertanto di esercitare parzialmente la discrezionalita prevista
dalla direttiva, consentendo |’ utilizzo di rating non richiesti in presenza di acune condizioni.
In particolare, s ritiene cheiil rischio di comportamenti indebiti non sussistain caso di rating
unsolicited assegnati da societa che attribuiscono esclusivamente rating della specie, qualora
I’attivita di attribuzione di rating non sia remunerata dalla societa o dall’ente oggetto di
valutazione’.

Con tale documento, che successivamente sara ripreso interamente nella circolare
n°263 del 27 Dicembre 2006, Banca d'ltalia attua una scelta fondamentale per tutte le
agenzie di rating che vogliano proporsi sul mercato. Infatti, I’ Autorita di Vigilanza, spacca il
mercato in due gruppi ben distinti: i rating solicited e le imprese che offrono solo tale rating,
i rating unsolicited e le agenzie che operano solamente con tali giudizi.

Da punto di vista del mercato del rating, quello che abbiamo appena esposto,
rappresenta uno dei passaggi fondamentali per la futura definizione dell’ offerta e della
creazione di un mercato del rating ECAI in Italia. Nei paragrafi precedenti abbiamo illustrato
come il mercato del rating sia un naturale oligopoalio, inoltre abbiamo esposto come, di fatto,
nel mondo siano tre/quattro agenzie di rating a dominare il business del rating. Ebbene, con
I'introduzione della figura delle ECAI, e I aspetto regolamentare sopra descritto, possiamo
affermare che I’ oligopolio potrebbe essere spezzato da nuove societa di rating, specializzate
nei rating ECAI, che avrebbero la possibilita di affermarsi nel mercato del rating unsolicited,
doveinvece le grandi CRA sembrano non avere interesse ad entrare.

Volendo illustrare meglio questo nostro concetto, a Febbraio 2008 le agenzie di rating
riconosciute come ECAI in Italia sono due: Fitch rating e Moody’s Investors Service.
Entrambe hanno ottenuto il riconoscimento da Banca d’ Italia solo per determinate categorie
di rating, ovvero™: “per tutti i comparti previsti nell'ambito del metodo standardizzato
(Titolo 11, Capitolo 1, Parte Prima) e per le posizioni verso cartolarizzazioni (Titolo I,
Capitolo 2, Parte Seconda). Il riconoscimento viene rilasciato per le sole valutazioni
solicited, ad eccezione del comparto "finanza pubblica’ (amministrazioni centrali e banche
centrali, enti del settore pubblico, enti del settore territoriale, banche multilaterali di

sviluppo) per il quale sono riconosciuti anchei rating unsolicited”.

™ Cfr. sito internet Banca d’ Italia: www.bancaditalia.it — sezione: vigilanza — sottosezione: banche -
ecai


http://www.bancaditalia.it/
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Con lasituazione creatasi in Italia, dovuta sia alle scelte di Banca d' Italia che a quelle
delle grandi agenzie di rating, € possibile affermare che si sia venuto a creare quel terreno
fertile nel quale, per il fatto che le grandi CRA e quelle piccole non sono in competizione
diretta (€ verosimile che le piccole e nuove agenzie richiedano il riconoscimento per i rating
unsolicited), nuove agenzie possano dar vita e sviluppare un mercato del rating che non
presenta certo tutte le barriere all’ingresso che abbiamo descritto nel paragrafo precedente; le
agenzie non scontano il fatto di essere nuove perché non a confronto diretto con agenzie che
godono di decennale credibilita sul mercato; i prezzi offerti d mercato dovrebbero essere
allineati poiché non sono ancora possibili economie di scala particolarmente accentuate. In
altre parole, potrebbe venirsi a creare un ambiente favorevole per la creazione e lo sviluppo
di nuove realta specializzate nell’ emissione di giudizi di rating, per il momento solo rivolti a
quelli che sono i fini dell’ Accordo di Basilea, che potrebbero dar vita ad un nuovo impulso
verso unacrescita del numero di agenzie di rating.

Chiaramente tale crescita sara possibile solo se le piccole agenzie che nasceranno con
il riconoscimento di ECAI saranno poi in grado di uscire dal guscio creato da Basilea, ed
avranno la forza e le competenze di scendere sul terreno che attuamente vede Standard &
Poor’s, Moody’s e Fitch dominare. Tuttavia, con una visione ottimistica, riteniamo che il
fenomeno delle External Credit Assessment Institutions possa rappresentare un’ opportunita

per quelle societa capaci e coraggiose che vogliano entrare nel mercato del rating.
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4. Laproceduradi riconoscimento delle ECAI

Dopo aver descritto come i pit importanti aspetti regolamentari di Basilea Il si siano
formati, ed in certi casi modificati, in questo capitolo andremo ad elencare e commentare
quale sa statala sceltadellaBIS (ed in parte dell’ Autorita di Vigilanza Italiana) in merito a
processo di riconoscimento delle ECAI™

All’interno del nuovo Accordo sul capitale definito dal Comitato di Basilea per la
Vigilanza Bancaria (“Basilea I1”), & stabilito che le istituzioni finanziarie che adotteranno il
metodo standardizzato per il calcolo del requisito patrimoniae a fronte del rischio di credito
possono utilizzare per la determinazione delle ponderazioni, le valutazioni del merito di
credito fornite da agenzie esterne di val utazione.

Tali agenzie sono denominate ECAI (External Credit Assesment Institution) e
rappresentano dei fornitori di giudizio circa il merito creditizio dei clienti di quelle banche
che, non avendo ancora implementato un sistema di rating interno (IRB),”® hanno adottato il
metodo Standar dized.

La Banca d'ltalia riconosce, per la determinazione delle ponderazioni nell’ ambito del
metodo standardizzato, le valutazioni del merito creditizio rilasciate da agenzie esterne di
valutazione del merito di credito (ECAI). Il riconoscimento di un’ agenzia viene effettuato in
base alla verifica di requisiti che riguardano siala"metodologia" utilizzata per la definizione
dei giudizi (oggettivitd, indipendenza, revisione periodica, trasparenza), sia le valutazioni

che ne conseguono (credibilita e trasparenza).

> Cfr. BANCA D’ITALIA in Circolare n° 263 del 27 Dicembre 2006, TITOLO Il, Cap. 1, Par. 2

1] Comitato di Basilea auspica che tutti gli Istituti di credito implementino a piu presto delle
metodologie IRB di calcolo del patrimonio di vigilanza. La metodologia Standard viene definita come
un sistema che possa permettere alle banche, che attual mente non dispongono di risorse economiche e
umane necessarie per implementare immediatamente le metodologie pit avanzate, di avvicinarsi
gradualmente ai metodi Internal Rating Based.
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La verifica dei requisiti e la riconduzione dei rating a class di ponderazione
(mapping) vengono effettuati dalla Banca d' Italia sulla base dei criteri previsti dalla sezione
VIl della Circolare n° 263 del 27 Dicembre 2006. Le ECAI riconosciute dalle Autorita di
Vigilanzadi un altro Stato comunitario possono essere riconosciute dalla Banca d' Italia sulla
base della valutazione effettuata dall’ Autorita di Vigilanza in questione (c.d. riconoscimento
indiretto).

I riconoscimento puo essere richiesto per una delle seguenti categorie di rating:

- Solicited rating;

- Unsolicited rating, a condizione che |’ agenzia attribuisca esclusivamente val utazioni
di questo tipo (tuttavia, puo essere richiesto il riconoscimento contestuale per i rating
solicited e, limitatamente ale valutazioni di finanza pubblica, per i rating

unsolicited)”’.

Il riconoscimento da parte della Banca d’ Italia e finalizzato a consentire alle banche di
utilizzare i rating esterni per la determinazione dei coefficienti di ponderazione per il calcolo
del requisito patrimoniale a fronte del rischio di credito. Esso s basa esclusivamente sulla
verifica della sussistenza dei requisiti previsti nella citata sezione e non configura in alcun
modo, nell’ oggetto e nella finalita, una valutazione di merito sui giudizi attribuiti dalle
agenzie di rating o un supporto ala metodologia utilizzata, in ordine ai quali le agenzie di

rating restano le uniche responsabili.

" In merito a questo punto & utile sottolineare che Banca d'ltaia con la circolare del 10 Gennaio
2008, ha dato inizio ad una consultazione pubblica in merito alla possibilita di permettere anche alle
agenzie che effettuano valutazioni di tipo solicited la possibilita di emettere rating unsolicited. Tale
aspetto sara approfondito nell’ ultimo paragrafo del presente capitolo.
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4.1 Requisiti chele ECAI devono avere

La Banca d'Italia riconosce come External Credit Assessment Institutions i soggetti

persone giuridiche. Un’agenzia puo, con un’ unica istanza, chiedere il riconoscimento anche

per i soggetti dalla medesima controllati, purché questi applichino metodologie analoghe e le

valutazioni da questi rilasciate possano essere considerate equivalenti a quelle dell’ agenzia

istante. Ai fini del riconoscimento le agenzie devono soddisfarei seguenti requisiti:

Oggettivita:

La metodologia seguita tiene conto del fattori rilevanti per discriminare le
caratteristiche specifiche delle diverse posizioni valutate. La procedura di
riconoscimento non € volta a verificare la correttezza della metodologia;
quest’ ultima deve essere tuttavia supportata da evidenze statistiche relative
ala sua applicazione nel passato;

La robustezza della metodologia € adeguatamente confermata dai dati
disponibili in termini di tassi di default registrati per le singole classi di
rating e di tassi di migrazione tra le diverse class di rating. La disponibilita
di un'ampia base di dati che conferma la robustezza dei rating pud
consentire un’analis meno approfondita della complessiva metodol ogia;

La metodologia € applicata in modo coerente a tutte le esposizioni
appartenenti a una data classe e discriminain modo adeguato |le esposizioni
appartenenti aclass diverse,

La metodologia € stata validata internamente sulla base del dati relativi
all’ esperienza storica;

La metodologia é corretta alla luce degli errori sistematici rilevati attraverso
il back-testing sui risultati effettivi.
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Vogliamo sottolineare come tale analis dell’ oggettivita della metodologia non
rappresenta tanto una mera verifica quantitativa e dei fondamenti teorici che stanno alla base
della stessa, bensi I’ Autorita di Vigilanza vuole indagare soprattutto la robustezza e la
coerenza dimostrata nell’ attribuzione del rating da parte delle aspiranti ECAI.

Indipendenza: ovvero, non vi devono essere interferenze esterne nei giudizi e devono
essere adeguatamente gestiti i conflitti di interesse rispetto alla proprietd, a clienti, ad atre
attivita svolte dall’ ECAI stessa o dai suoi andisti. A tal fine, le agenzie istanti attestano e

dimostrano I’ esistenza dei seguenti elementi:

- Misure atte ad assicurare I’'indipendenza rispetto alla proprieta e a evitare
che pressioni o condizionamenti esterni — di natura politica o economica —
possano compromettere I’ oggettivita delle valutazioni;

- Struttura organizzativa che tiene distinte — da un punto di vista operativo,
personale e, eventualmente, legale — le attivita di rating dalle atre attivita
svolte, quali la consulenza e il marketing, che possono influire
sull’ oggettivita delle val utazioni;

- Regole interne a presidio dei conflitti di interesse in cui versano le persone
coinvolte ndl’ attivita di rating;

- Redditivita dell’attivita di rating e disponibilita di adeguate risorse
finanziarie;

- Neutralita della struttura dei compensi a carico dei soggetti valutati e di
quelli spettanti ale persone addette al’assegnazione dei rating rispetto
al’ esito della valutazione;

- Misure atte a garantire autonomia di giudizio rispetto a clienti rilevanti, dai
quali proviene una quota significativa (maggiore del 5 per cento) dei ricavi;

- Disponibilita di personale addetto alle valutazioni in possesso di un livello
adeguato di conoscenza professionde e di esperienza nel campo (ad
esempio, almeno una persona che partecipa ala decisione sul rating
dovrebbe avere un’esperienza non inferiore a tre anni). Il personale deve
essere in numero adeguato rispetto a volume dell’ attivita svolta, anche
considerando I’ esigenza di tenere contatti con i soggetti valutati, ove cio sa
previsto dalla metodol ogiaimpiegata;

- Chiaraformalizzazione delle regole interne di governo societario;

- Adeguate forme di pubblicitaa conflitti di interesse;
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- Presenza di una funzione di controllo interno (0 di atra funzione)
gerarchicamente indipendente dai soggetti responsabili dell’ attribuzione dei
rating ed incaricata di verificare I’ effettiva applicazione delle condizioni di

indipendenza.

Verifica periodica dei giudizi: le agenzie hanno procedure che consentono di venire
a conoscenza di quei cambiamenti della situazione di un soggetto valutato che potrebbero
comportare significative variazioni del rating ed, eventuamente, di cambiare
tempestivamente il rating stesso; le agenzie dispongono di una procedura di back-testing

collaudata; |e valutazioni sono riviste almeno una voltal’ anno.

Reputazione sul mercato: considerata la struttura del mercato del rating, la
ricorrenza di questo requisito € legata al livello di accettazione dei giudizi dell’agenzia a
livello internazionale; qualora un’agenzia operi esclusivamente o prevalentemente sul
mercato nazionale, viene preso in considerazione il numero di banche che intendono fare uso
dei rating nell’ambito del metodo standardizzato (tale numero non puo essere inferiore as e
le banche devono avere sede in almeno 3 regioni diverse ed appartenere a gruppi bancari
differenti).

Quest’ ultimo requisito, inizialmente, puo essere visto come una barriera all’ ingresso.
Invece da una piu attenta analisi, Si osserva che e un tentativo di evitare “I’improvvisazione”
di agenzie di rating senza unarilevanzaterritoriale e di mercato.

Le ECAI, non andando ad essere ricomprese in quei soggetti delineati al’ interno degli
articoli 106 e 107 del T.U.B, non saranno soggette a vigilanza, ed e per questo motivo che

Bancadi Italiarichiede requisiti di accesso particolarmente selettivi.

Trasparenza della metodologia e dei giudizi :le ECAI rendono pubblici, in maniera
comprensibile agli utilizzatori dei rating, i principi sottostanti alla metodologia nonché i
cambiamenti di quest’ultima; i rating devono essere accessibili in maniera tempestiva a tutte
le banche e, qualora sia previsto il pagamento di una commissione da parte di queste, tale
commissione deve essere fissata in maniera non discriminatoria. Parimenti, sono accessibili i
tassi di default effettivi ed, eventualmente, le probabilita di default teoriche associate alle
singole classi di rating; nel caso in cui un'agenziarilasci rating che le banche non possono
impiegare ai fini del presente capitolo, le forme di comunicazione devono consentire

I'individuazione di quelli che possono essere utilizzati dalle banche (ad esempio, nel caso in
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cui siano rilasciati sia solicited rating che unsolicited rating, questi ultimi devono essere
chiaramente identificabili).

Nell’ambito della valutazione dei requisiti, la Banca d'Italia considera I’eventuae
adozione, da parte dell’agenzia, di un codice di condotta in linea con le migliori prass a

livello internazionale.

Per quanto riguarda quest’ultimo punto, & necessario ricordare quanto descritto nel
capitolo precedente in merito allo I0SCO. Infatti, quando Banca d’ Italiafa riferimento ad un
codice di condotta in linea con le migliori prass a livello internazionale, s riferisce
sicuramente al Codice di Condotta |OSCO.

I 25 settembre 2003 lo 10SCO (International Organization of Securities
Commisions) ha pubblicato il documento intitolato Principles regarding the activities of
credit rating agencies. Il 23 dicembre 2004 |o stesso |OSCO, sulla base dei principi espress
nel documento sopra citato, ha emesso il Code of conduct fundamentals for credit rating
agencies”.

Lo scopo principae che tale Codice s prefigge € di stabilire le linee guida fondanti
I’ attivita delle agenzie di rating, linee guida che se perseguite portano ad una operativita
corretta e schermata da possibili conflitti di interesse. Lo IOSCO s augura che tutte le
agenzie operanti nel settore aderiscano atale codice e lo implementino in modo da rendere
ancora piu trasparenti ed efficienti le scelte che gli investitori devono fare sul mercato.

Senza voler scendere nel dettaglio di un’analis delle voci caratterizzanti tale codice,

elenchiamo qui di seguito i settori delle agenzie dovetale codice va ad intervenire:

Qualitaed integrita del processo di rating

- Qualitadel processo di rating;

- Monitoraggio e aggiornamento;

- Integrita del processo di rating;
Indipendenza e gestione dei conflitti di interesse

- Aspetti generali;

- Procedure e palitiche interne;

- Indipendenza degli analisti e degli altri dipendenti;
Responsabilita nei confronti di investitori ed emittenti

- Trasparenza e tempestivita della divulgazione dei rating;

"® E' possibile visionare il documento citato sul sito dello |0OSCO, www.iosco.org


http://www.iosco.org/
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- Trattamento delle informazioni riservate;
- Applicazione e divulgazione del codice di condotta — comunicazione con dli

operatori del mercato.
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4.2 Ambito di applicazione de rating

L e banche che ritengano di impiegare le valutazioni di ECAI, comunicano alla Banca
d'ltalia I'elenco delle ECAI di cui intendono avvalersi. Le banche non possono avvalers
delle valutazioni rilasciate da ECAIl ale quali siano legate da rapporti di controllo o
collegamento.

Le valutazioni sono utilizzate in modo continuo nel tempo e in maniera non selettiva:
una banca che decide di utilizzare le valutazioni del merito di credito di un’ECAI per una
certa classe di esposizioni deve utilizzarle per tutte le esposizioni appartenenti a tale classe.
Una banca puo utilizzare solo le valutazioni del merito creditizio delle ECAI che tengono
conto degli importi complessivi a essa dovuti, comprensivi di capitale einteress.

La semplice appartenenza di un’impresa a un gruppo non € condizione sufficiente per
poter assimilare il suo complessivo profilo di rischio a quello di qualsiasi altra impresa
appartenente a medesimo gruppo. Le valutazioni attribuite a soggetti appartenenti a un
gruppo di imprese non possono quindi essere automaticamente associate ad altri soggetti
appartenenti a medesimo gruppo.

Nel caso in cui per una posizione esista una sola valutazione del merito di credito di
un'ECAI prescelta, tale valutazione viene impiegata per determinare il fattore di
ponderazione del rischio della posizione in questione. Qualora per una stessa posizione
esistano due valutazioni del merito di credito di due ECAI prescelte ed esse corrispondano a
fattori di ponderazione differenti, s applica il fattore piu ato. Qualora per una stessa
posizione esistano valutazioni del merito di credito di piu di due ECAI, vengono selezionate
le due valutazioni corrispondenti ai due fattori di ponderazione piu bassi. Se i due fattori di
ponderazione piu bassi sono diversi, si applicail fattore piu alto dei due. Se i due fattori di
ponderazioni pit bassi sono identici, si applicatae fattore. Setrale ECAI prescelte vi sono
piu agenzie che hanno ottenuto il riconoscimento per valutazioni unsolicited, la valutazione
viene richiesta a tutte quelle ECAI che sono in grado, in base ala metodologia prescelta e

ale fonti informative cui hanno dichiarato di avere accesso, di rilasciare tale val utazione.



132 Credit Rating ed il ruolo delle ECAI nell'approccio Standard

Qual ora una banca abbia comunicato di avvalers del giudizi di piu ECAI e tra queste
vi siano agenzie che hanno ottenuto il riconoscimento per i solicited rating ovvero per gli
unsolicited rating, sono presi in considerazione rating unsolicited solo qualora non siano
disponibili rating solicited.

Nel caso in cui Sa revocato il riconoscimento di un’ ECAI, le banche che hanno
dichiarato di avvalersi dei rating dell’ECAI in questione adeguano le ponderazioni delle
esposizioni entro 30 giorni.
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4.3 La proceduradi riconoscimento

L’istanza di riconoscimento e avanzata dall’ agenzia. Per le ECAI gia riconosciute in
atri Stati membri dell’ Unione europea, la richiesta di riconoscimento pud essere avanzata
anche da una banca che intende avvalersi delle valutazioni di tale ECAL.

L’istanza viene formulata fornendo le informazioni richieste in un guestionario, con
un grado di dettaglio sufficiente a verificare tutti i requisiti indicati nel precedente paragrafo.

Qualora sia presentata da un’ ECAI, essa € accompagnata:

- Dal attestazione con la quale un soggetto esterno, indipendente, con
comprovata professionalita ed elevato standing dichiara di avere accertato il
rispetto di tutti i requisiti di cui al par. 1. Tale soggetto deve inoltre attestare
che, nel cas in cui i rating non siano accessibili a pubblico, i medesimi
sono corrispondenti aquelli del periodo in cui sono stati elaborati;

- Dall’ attestazione delle banche che intendono avvalers delle val utazioni.

Qualoral’istanza di riconoscimento sia presentata da una banca, la Banca d' Italia puo
chiedere la cooperazione dell’ECAI ai fini del riconoscimento nonché I’ attestazione di cui
sopra. LaBancad Italia pud prendere in considerazione anche informazioni ulteriori rispetto
a quelle fornite con I’istanza di riconoscimento qualora siano rilevanti e significative a fini
dellavalutazione dell’ istanza di riconoscimento.

L’ istanza specifica per quali dei seguenti comparti & chiesto il riconoscimento: ™

- Finanzapubblica;

- Impresg;

- Finanza strutturata (che include le posizioni verso cartolarizzazioni e gli
OICR);

" |1 riconoscimento pud essere richiesto anche per sub-categorie di debitori all’interno di ciascuna
classe, qualora |’ agenzia abbia una particolare specializzazione (es. per dimensione dell’impresa).
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La Banca d'Italia partecipa alle procedure di valutazione congiunta insieme ad atre
Autorita di Vigilanza di Stati membri dell’ Unione Europea nei casi in cui il riconoscimento
venga richiesto in pio Stati membri; in ta caso, lI'istanza pud essere presentata
conformemente a quanto previsto dalle linee guida approvate da Committee of European
Banking Supervisors (consultabili sul sito Internet www.c-ebs.org).

La procedura di valutazione congiunta prevede anche I'individuazione di un "process
facilitator”, incaricato di coordinare i lavori e mantenere i contatti con |’agenzia. La
decisione finale circa il riconoscimento € adottata dalla Banca d'Italia, tenendo conto
dell’istruttoria condotta nell’ambito di tale procedura di vautazione congiunta. |l
procedimento si conclude entro 180 giorni dalla ricezione dell’istanza. La Banca d'Italia
pubblica sul proprio sito Internet (www.bancaditalia.it) I’ elenco delle ECAI riconosciute e il
relativo mapping.

Le valutazioni del merito creditizio effettuate dalle ECAI sono associate alle classi di
ponderazione del rischio previste dalle presenti disposizioni (mapping). Tae associazione €
svolta dalla Banca d'Italia, considerando fattori sia quantitativi che qualitativi. Tra questi
ultimi rientrala definizione di default utilizzata.

Le agenzie devono comungue possedere serie storiche relative ai tass annuali di
default — teorici, ove disponibili, ed effettivi — e di matrici di transizione con una profondita
temporale di ameno 5 anni. Devono anche essere calcolati i tassi di default cumulati a 3 anni
riscontrati sulla base di tali serie storiche. Il rispetto di tale requisito temporale viene
verificato anche in relazione alla numerosita delle coorti per le diverse classi di rating in ogni
anno.

Per le valutazioni relative ad esposizioni non risultanti da finanza strutturata, la Banca
d Italia effettua il mapping avvalendos della metodologia proposta dal Comitato di Basilea.
Essa s basa sulle osservazioni del tasso di default cumulato a tre anni (cumulative default
rate — “CDR”) e adotta, quale variabile di confronto, la media decennale del CDR,
individuando, per tale variabile, alcuni valori di riferimento per ciascuna classe di
ponderazione. Sono inoltre individuati valori di “monitoraggio” e di “intervento” da
confrontare con le osservazioni dei due piu recenti CDR triennali.

Per le posizioni inerenti a finanza strutturata il mapping viene effettuato dalla Banca
d'Italia confrontando i tassi di default registrati da una data ECAI con valori di riferimento,
ove disponibili, ovvero con i tassi di default registrati da altre ECAl operanti su popolazioni
di emittenti che la Banca d'Italia ritiene rappresentative di un equivalente grado di rischio
creditizio. Per quest’ ultimo comparto e richiesta una serie storica di dati relativi ai default di

almeno 10 anni.
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| dati forniti ai fini del riconoscimento devono essere basati su rating resi pubblici al
momento del loro rilascio; nei casi in cui i rating non siano accessibili a pubblico, le agenzie
devono attestare che i medesimi sono corrispondenti a quelli del periodo in cui sono stati
elaborati.

LaBancad Italia valuta laricorrenza nel tempo dei presupposti per il riconoscimento.
A ta fine, le ECAI forniscono allaBanca d' Italia:

- Comunicazione di qualsias variazione, rilevante e significativa, apportata ai propri
sistemi di rating, tale da condurre a modifiche del rating di una significativa
proporzione di soggetti valutati in un determinato comparto;

- Annualmente, dati aggiornati ai fini del mapping;

- Ogni 4 anni, una versione aggiornata delle risposte al questionario gia compilato per

|” ottenimento del riconoscimento.
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4.4 Informazioni che le agenzie di rating devono fornire

Qui di seguito vengono riportate tutte le informazioni a cui un’aspirante ECAI deve

rispondere. Banca d'Italia richiede notizie: di carattere generale, riguardanti caratteristiche

della societa, come vengono soddisfatti i requisiti, e dati quantitativi relativi a processo di

mapping. Vogliamo sottolineare come importante sia lo sforzo e la mole di lavoro ed

impegno necessario per una stesura completa e corretta di tutti gli aspetti riguardanti le

informazioni che devono essere riportate.

Informazioni di carattere generale:

Tipo di istanza: @) ai fini dell’impiego nel metodo standardizzato; b) ai fini
del trattamento prudenziale delle cartolarizzazioni;

Class per le qudi e chiesto il riconoscimento (finanza pubblica, imprese,
finanza strutturata);

Rating rilasciati (solicited e unsolicited) e quelli per cui s chiede il
riconoscimento. Nel caso in cui siano rilasciati rating sia solicited che
unsolicited, una breve descrizione delle motivazioni sottostanti;

Stati in cui opera l'istante e Stati comunitari in cui viene chiesto il
riconoscimento.

Forma giuridica e dtruttura legale del gruppo a quae [Iistante
eventual mente appartiene;

Struttura proprietaria, con indicazione, ameno, degli azionisti che
detengono una quota del capitale superiore a 10 per cento o che, comungue,
esercitano un’influenza notevole;

Numero complessivo di dipendenti;

Numero di clienti di maggior rilievo e percentuale del ricavi totai

imputabile aservizi res aquesti ultimi;
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- Informazioni sulla situazione finanziaria: bilancio degli ultimi tre anni e, se

disponibili, previsioni per i successivi tre anni.

Oggettivita:

- Descrizione di ato livello della metodologia di valutazione del merito
creditizio e delle procedure attraverso le quali la medesima viene applicata
in maniera coerente e rivista. Vanno anche illustrati il ruolo e il
funzionamento degli eventuali comitati che approvano le valutazioni e il
rilievo delle informazioni non pubbliche acquisite dai soggetti valutati;

- Per ciascun raggruppamento di debitori o0 esposizioni per i quali & applicata
una particolare metodologia®, una descrizione generale dei  fattori
quantitativi e qualitativi;

- Breve illustrazione delle diversita tra le metodologie in base al’area
geografica;

- Descrizione delle procedure impiegate per verificare la coerenza e la
capacita discriminante delle metodologie ed evidenziazione dei risultati cui
conduce laloro applicazione;

- Confronto tra le probabilita di default teoriche — ove disponibili — ed i tassi
di default effettivi®;

- Sono considerati clienti di maggior rilievo quelli che contribuiscono ai ricavi
totali per dmeno il 5 per cento del totale.

- Risultati della validazione interna.

Indipendenza:

Indicazione e descrizione dettagliata di tutti gli elementi atti a dimostrare i requisiti di
indipendenzain ordine ai quali € richiesta una specifica attestazione dal par. 2 della Sezione
VIl della Circolare n°263 del 27 Dicembre 2006. Deve essere anche allegato il materiale

atto a comprovare |’ esistenzadi tali requisiti.

% Due metodologie si considerano distinte allorché varino gli elementi fondamentali che le
caratterizzano; gli adattamenti di una metodologia alle specificita di una determinata classe di debitori
(ad esempio, per tenere conto delle caratteristiche dell’area geografica in cui opera un’impresa) non
comporta, a fini della compilazione del presente questionario, una diversa metodologia, se ne
rimangono inalterati i tratti fondamentali.

8 Questo confronto deve essere fatto almeno per gli ultimi cinque anni, per le esposizioni diverse da
guelle inerenti a cartolarizzazione, e almeno per gli ultimi dieci anni per queste ultime.
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Verificaperiodicade giudizi:

- Informazioni generali su: frequenza ed ampiezza delle verifiche periodiche,
personale addetto, strumenti impiegati per assicurare il tempestivo
aggiornamento dei dati e delle valutazioni, sistemi automatici di allerta,
meccanismi per incorporare nella metodologia gli errori sistematici ecc.;

- Sintetico resoconto delle verifiche condotte negli ultimi anni;

- lllustrazione delle modalita di effettuazione del back-testing e attestazione che

il medesimo € operativo da ameno un anno.

Trasparenza della metodologia:
Illustrazione e dimostrazione delle modalita in cui i principi delle metodologie

impiegate ed i cambiamenti di queste ultime sono resi noti alle banche interessate.

Reputazione:

Elementi che attestano un ampio affidamento del mercato, a livello internazionale,
sulle valutazioni rilasciate: ad esempio, possono essere pres in considerazione elementi
quali la quota di mercato, i proventi dell’attivita di rating e, piu in generae, delle risorse
finanziarie a disposizione, I eventuale esistenza di un pricing basato sul rating, I'impiego da
parte delle banche dei rating in relazione all’emissione di obbligazioni o al’attivita di
valutazione del merito creditizio; qualora un’ ECAI operi esclusivamente o prevalentemente
sul mercato nazionale, & necessaria l’ attestazione di ameno 5 banche, appartenenti a gruppi
bancari differenti ed aventi sede in non meno di 3 regioni diverse, le quali intendono usare i
rating ai fini del metodo standardizzato per il calcolo del requisito patrimoniale ai fini del
rischio di credito.

Conoscibilita delle valutazioni :

- Modalitadi accesso delle banche ai rating;

- Né casoin cui siano rilasciati rating sia sollecitati che non, modalita impiegate
per consentire alle banche di distinguere tra le due tipologie (definizione di
solicited e unsolicited rating, indicazione della specifica natura di un rating
attribuito);

- Sel’accesso ai rating ovvero ad atre informazioni necessarie a loro impiego
(es. natura solicited o unsolicited delle valutazioni) e a pagamento, indicazione

dei criteri impiegati per la determinazione del prezzo e attestazione che il
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medesimo non e discriminatorio sulla base della nazionalita ovvero di atri

fattori non commerciali.

Mapping dei rating relativi aimprese e finanza pubblica

Definizione di default utilizzata ed orizzonte temporale (“time horizon”) di
stima;

Ultime duerilevazioni dei tassi di default cumulati triennali (cumul ative default
rate -CDR);

Media dei tass di default cumulati triennali basati su una serie storica di
almeno cingue anni;

Descrizione della metodologia di calcolo dei CDR: modalita di aggregazione
dei default (eventuale utilizzo di coefficienti di ponderazione), eventuae
selezione di pool (statistico o dinamico; aggiustato), ecc.;

Per ciascuna classe di rating, numero di default effettivi registrati in ciascun
anno e tass annuali di default entrambi basati su una serie storica di almeno
cingue anni;

Confronto tra i tassi annuali di default effettivi e quelli teorici previsti, ove
disponibili;

Matrici di transizione con dimensione delle coorti e numerosita dei rating
ritirati (withdrawn) per ciascunaclasse di rating;

Caratteristiche dinamiche del sistema di rating (point-in-time o through-the-
cycle);

Scaladi rating adottata e significato dei rating che la compongono;

Livello di copertura geograficadel sistemadi rating.

Mapping dei rating verso cartolarizzazioni:

Definizione di default/impairment sulla cui base vengono calcolati i tassi di
default/impairment ed orizzonte temporale (“time horizon™) di stima;

Analisi delle performance del sistema di rating e descrizione delle principali
caratteristiche (scelta dell’ orizzonte temporale, impatto del rating withdrawn e
cured sui tassi di default, valutazione del seasoning delle posizioni);

Dati su tass di default e/o perditalrecupero basati su una serie storicadi ameno
dieci anni;

Matrici di transizione con dimensione delle coorti e numerosita dei rating

ritirati (withdrawn) per ciascunaclasse di rating;
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Scala di rating adottata e significato dei rating che la compongono;
Livello di copertura geografica del sistemadi rating.

Mapping dei rating di OICR:

Descrizione del rating volti a valutare prevalentemente la qualita creditizia
delle attivita sottostanti;

Descrizione dei fattori presi in considerazione ai fini della valutazione e delle
modalita di trattamento adottate;

Matrici di transizione con dimensione delle coorti e numerosita dei rating
ritirati (withdrawn) per ciascuna classe di rating;

Scaladi rating adottata e significato dei rating che la compongono;

Livello di copertura geografica del sistemadi rating;

Orizzonte temporale di stima.
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4.5 11 processo del Mapping

Il processo di mapping € un aspetto molto delicato che richiede particolare attenzione.
Infatti, le valutazioni del merito creditizio effettuate dalle ECAI riconosciute devono essere
associate ale class di ponderazione del rischio previste dalla normativa. Tale associazione &
svoltadallaBancadi Italiain modo obiettivo e coerente, considerando sia fattori quantitativi,
siaelementi qualitativi. Questa & una fase che richiede un’ attiva cooperazione dell’ ECAI con
laBancadi Italia.

L’ attuazione del mapping € quindi un momento fondamentale nella procedura di
riconoscimento per un’ ECAL.

Poiché le Autorita di Vigilanza hanno il compito di assegnare ale ponderazioni
previste dal metodo standardizzato le valutazioni del rischio creditizio elaborate da un’ ECAI
riconosciuta, esse dovranno considerare una serie di fattori qualitativi e quantitativi a fine di
distinguere i relativi gradi di rischio espressi da ciascuna valutazione. | fattori qualitativi
possono comprendere, fragli altri, il pool di emittenti valutati da ciascuna agenzia, lagamma
di rating da questa attribuiti e il corrispondente significato, nonché la definizione di
inadempienza (“default”) adottata dalle singole ECAL.

L'utilizzo di parametri quantificabili potrebbe contribuire a promuovere una piu
coerente assegnazione delle valutazioni del rischio creditizio alle ponderazioni del metodo
standardizzato. La parte seguente riassume le proposte del Comitato per agevolare le

Autoritadi Vigilanzanei process di “mapping”.

Vautazione del tasso cumulativo di inadempienza: due proposte di misura.

Per far si che una data ponderazione di rischio sia appropriata a una determinata
valutazione del rischio di credito, il Comitato raccomanda alle Autorita di Vigilanza di
valutare il tasso cumulativo di inadempienza (CDR) associato all’insieme delle emissioni cui

e stato assegnato il medesimo rating. Le Autorita di Vigilanza stimerebbero due distinte
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misure di CDR associate a ciascun rating riportato nel metodo standardizzato, utilizzando in
entrambi i casi il tasso misurato su un periodo di tre anni.

Per poter avere un’ adeguata cognizione degli eventi di inadempienza di lungo periodo
verificatis nel corso del tempo, le Autorita di Vigilanza dovrebbero calcolare, purché siano
disponibili dati sufficientemente dettagliati, la media decennale del CDR misurato su tre
anni. Alle nuove agenzie di rating o a quelle che dispongono di serie storiche sui dati di
inadempienzainferiori adieci anni, le Autorita di Vigilanza potrebbero chiedere per ciascuna
classe di rating una stima della media decennale del CDR misurato su tre anni, e ritenerein
seguito responsabili le agenzie di tale stima ai fini della ponderazione di rischio delle attivita
da queste valutate.

L’ atramisura che le Autorita di Vigilanza dovrebbero prendere in considerazione € il
piu recente CDR triennal e associato a ciascuna val utazione del rischio elaborata da un’ ECAL.

Entrambe le misure andrebbero confrontate con i tass storici aggregati di
inadempienza delle valutazioni del rischio creditizio elaborate dal Comitato e ritenute
rappresentative di un equivalente grado di rischiosita.

Poiché e presumibile che le ECAI dispongano di dati sui CDR trienndi, le Autorita di
Vigilanza dovrebbero essere in grado di confrontare i tassi di inadempienza riferiti alle
valutazioni di una determinata ECAl con quelli associati ai rating di altri istituti, in

particolare le principali agenzie che operano su popolazioni simili.

Attribuzione dei rating ale ponderazioni di rischio attraverso I’ utilizzo dei CDR.

Per aiutare le Autorita di Vigilanza nella determinazione delle appropriate
ponderazioni di rischio cui assegnare i rating di un’ ECAI, le due suddette misure di CDR
potrebbero essere confrontate con i seguenti valori CDR “di riferimento” e benchmark: per
ogni grado nella scala di rating di un’ECAI, la media decennadle del CDR su tre anni
verrebbe raffrontata con un CDR triennale di riferimento di lungo periodo, che fornirebbe
una rappresentazione di lungo termine degli eventi internazionali di inadempienzariferiti alle
valutazioni del rischio; analogamente, per ogni grado nella scala di rating di un’ECAL, i due
pit recenti CDR triennali andrebbero raffrontati con i relativi benchmark.

Tale confronto sarebbe volto a determinare se le piu recenti evidenze storiche delle
ECAI néella valutazione del rischio di credito sono in linea con i benchmark prudenziali dei
CDR.
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Tab. 3.8 - Raffronti trale misure di CDR

Esperienzainternazionale
(derivata dalla combinazione delle
evidenze storiche delle principali
agenzie di rating).

Daraffrontare con Dati dell’ ECAL.

Cadlcolati dalle autorita nazionali di

Definitadal Comitato come guida. vigilanza sulla base dei dati di
inadempienza dell’ ECAL.
CDR di riferimento di lungo Media decennale dei CDR calcolati
periodo. su tre anni.
Due piu recenti CDR calcolati su tre

Valori benchmark dei CDR.
anni.

Raffronto tra la media di lungo periodo dei CDR su tre anni elaborata da un’ ECAI e

CDR di riferimento di lungo periodo.

Per ciascuna categoria di rischio di credito utilizzata nell’ambito dd metodo
standardizzato, il corrispondente CDR di riferimento di lungo periodo fornirebbe alle
Autoritadi Vigilanzainformazioni sugli episodi di inadempienza alivello internazionale. La
media decennale di una determinata valutazione di un’ECAI riconosciuta tendera a non
corrispondere esattamente al CDR di riferimento di lungo periodo. Tali CDR intendono
fungere da guida per le Autorita di Vigilanza, e non da valore obiettivo che le ECAI sono
tenute a conseguire.

Nella tabella seguente vengono riportati i CDR triennali di riferimento di lungo
periodo raccomandati dal Comitato per ciascuna delle categorie di rischio creditizio, sulla
base delle osservazioni del Comitato sugli eventi di inadempienza riportati dalle principali
agenziedi rating alivello internazionale.

Va notato che ciascuna grande agenzia di rating sarebbe parimenti soggetta a tali
confronti, mediante i quali le evidenze da essa riscontrate verrebbero raffrontate

all’ esperienza aggregata alivello internazionale.

Tab. 3.9 — CDR triennali

Vautazione S&P | AAA-AA A BBB BB B
(Moody’s) (Aaa-Ad) (A) (Bag) (Ba) (B)

Media ventennale del 0,10% 0,25% 1,00% 7,50% 20,00%
CDR trienndli
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Raffronto trail pit recente CDR triennale di una ECAI ei CDR benchmark.

Poiché i CDR di un’'ECAIl non debbono ad ogni costo eguagliare i CDR di
riferimento, & importante fornire una nozione piu precisa di quali siano i limiti massimi di
CDR accettabili per ogni valutazione, e quindi per ogni ponderazione di rischio, contenuta
nel metodo standardizzato.

L’ opinione del Comitato e che i limiti massimi di CDR dovrebbero servire da guida
per le Autorita di Vigilanza, e non necessariamente da criteri obbligatori. Il superamento del
limite massimo di CDR non dovrebbe pertanto indurre I’ Autorita di Vigilanza a innazare
indiscriminatamente la ponderazione di rischio associata a una determinata valutazione
gualora essa sia convinta che tale superamento non scaturisca da una minore solidita dei
criteri di valutazione del rischio creditizio, ma sia semplicemente di natura temporanea.

Per assistere le Autorita di Vigilanza nel decidere se un CDR rientri 0 meno in una
gamma accettabile affinché il rating sia assegnato a una determinata ponderazione di rischio,
verrebbero stabiliti due valori benchmark per ciascuna valutazione: uno di “monitoraggio” e

uno di “intervento”.

Benchmark di monitoraggio:

il superamento del benchmark CDR di “monitoraggio” indica che il valore corrente
del tasso di inadempienza sperimentato da un’agenzia di rating per un determinato grado di
valutazione del rischio di credito risulta significativamente piu ato di quello rilevato alivello
internazionale. Sebbene le valutazioni in questione continuerebbero in generale a essere
associate alle corrispondenti ponderazioni di rischio, le Autorita di Vigilanza dovrebbero
interpellare I'ECAIl interessata per comprendere le ragioni ala base di una simile
discordanza. Ove quest’ultima, a giudizio delle autoritd, sia riconducibile a criteri meno
solidi di valutazione del rischio di credito, la valutazione dell’ ECAI in questione dovrebbe

essere assegnata a una categoria di rischio superiore.

Benchmark di intervento:

Il superamento del benchmark di “intervento” indica che il valore del tasso di
inadempienza sperimentato da un’agenzia di rating per un determinato grado di valutazione
del rischio di credito eccede in misura particolarmente ragguardevole quello rilevato alivello
internazionale. E percio presumibile chei criteri di valutazione dell’ ECAI siano carenti oltre
misura o non siano applicati in modo appropriato. Se il CDR triennale supera per due anni

consecutivi il livello di intervento, le Autorita di Vigilanza dovrebbero verosimilmente
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declassare |la valutazione del rischio a una categoria meno favorevole. Tuttavia, se a loro
giudizio il superamento riscontrato non € attribuibile a una minore solidita dei criteri di
valutazione utilizzati, esse potranno decidere di confermare la ponderazione di rischio
originariamente assegnata. Ad esempio, se le Autorita di Vigilanza accertano che il
superamento € provvisorio, forse perché rispecchia uno shock temporaneo o esogeno (quale
una catastrofe naturale), allora le ponderazioni di rischio previste nel metodo standardizzato
potrebbero rimanere valide. Analogamente, il superamento del livello di intervento da parte
di piu ECAI congiuntamente potrebbe indicare, piu che un allentamento degli standard
creditizi, un temporaneo mutamento delle condizioni di mercato o uno shock esogeno. In
entrambi i casi, le Autorita di Vigilanza dovrebbero verificare le valutazioni dell’ECAI al
fine di garantire che i piu frequenti eventi di inadempienza non siano il risultato di criteri
meno stringenti di valutazione del rischio di credito.

Intutti i casi in cui le Autoritadi Vigilanza decidano di non modificare la categoria di
rischio, esse potrebbero — sulla scorta di quanto stabilito nel secondo pilastro — incoraggiare
le banche ad aumentare temporaneamente la propria dotazione di capitale o ad effettuare
ulteriori accantonamenti ai fondi di riserva.

Nel caso in cui I’ autorita abbia spostato il rating a una categoria di rischio superiore, &
possibile riportarlo alla classe originaria qualoral’ ECAI dimostri che il suo CDR triennale e

calato, rimanendo a disotto del livello di monitoraggio per due anni consecutivi.

Calibrazione dei valori CDR benchmark.

Dopo aver esaminato varie metodologie, il Comitato ha deciso di utilizzare
simulazioni Montecarlo per calibrare i livelli sia di monitoraggio sia di intervento per
ciascuna categoria di valutazione del rischio di credito. In particolare, i livelli di
monitoraggio proposti sono stati derivati dall’intervallo di confidenza a 99° percentile e
quelli di intervento dall’intervallo di confidenza al 99,9° percentile. Le simulazioni sono
basate su dati storici di inadempienza pubblicati dalle maggiori agenzie internazionali di
rating. | livelli derivati per ciascuna classe di valutazione del rischio sono presentati nella

tabella seguente, arrotondati al primo decimale.

Tab. 3.10 - CDR benchmark triennali proposti dal Comitato

Vautazione S& P AAA-AA A BBB BB B
(Moody's) (Aaa-Aa) (A) (Baa) (Ba) (B)
Livello i} g9 1,0% 2.4% 11,0% 28,6%
monitoraggio
Livelo di intervento 1,2% 1,3% 3,0% 12,4% 35,0%
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4.6 Una scelta strategica: il rating unsolicited

Un aspetto operativo di primaria importanza consiste nella decisione di un’ ECAI del
tipo di rating emesso. E’ possibile, infatti, dividerei giudizi di rating in due grandi categorie,
i rating solicited ed i rating unsolicited; tale differenza é sostanziale e fondamentale sia per il
riconoscimento da parte dell’ Autorita di Vigilanza sia per la tipologia di attivita che
I"agenzia svolge. Infatti, nel rating solicited I’ analisi dei dati di bilancio rappresenta solo un
momento dell’intero processo, che invece vede come elemento fondamentale la costante
collaborazione con il soggetto analizzato il quale fornisce sia informazioni pubbliche che
non; i rating unsolicited si fondano sull’analis delle sole informazioni pubblicamente
disponibili, il bilancio d' esercizio depositato, i protesti, i pregiudizievali, etc.

Oltre alla differenza data dalla qualita e quantita dei dati a disposizione del soggetto
giudicatore, vi € un’atra fondamentale differenza: mentre nel rating solicited il soggetto
valutato & anche il richiedente il giudizio (e di conseguenza € o stesso soggetto giudicato ad
acquistare il giudizio), nel rating unsolicited il soggetto valutato non acquista nessun tipo di
valutazione, ma e un terzo soggetto (la banca) a richiederlo. Volendo inoltre citare quanto il
CESR ha detto in merito ai rating unsolicited:® .. the following factors were proposed to be

relevant in determing whether a credit rating is unsolicited or not:

a. who takesinitiative to contact the other party, the CRA or the issuer;
b. degree of cooperation between CRA and issuer;

c. whether or not CRA has access to management of issuer;

d. whether or not CRA has access to non-public information;

e. extent of provision of information by the issuer;

f. whether or not the issuer mandates or contract the CRA,;

g. whether or not the issuer pays for the rating.

8 Cfr. CESR in CESR's technical advice to the European Commission on possible measures
concerning credit rating agencies, Marzo 2005.
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Tali differenze hanno portato, nel corso degli ultimi due anni, ad un’ accesa disputa a
livello di Organi regolamentari (Commissione Europea, CEBS, I0SCO, Autorita di
Vigilanza nazionai) circa I’opportunita o meno dell’ utilizzo di tali rating al’interno del
quadro regolamentare stabilito da Basilealll.

Come ampiamente descritto nel capitolo precedente, la posizione di Bancad'Italiaéla
seguente: “I’ utilizzo di valutazioni non richieste (unsolicited) € ammessa solo nel caso in cui
siano assegnati da societa che attribuiscono esclusivamente rating unsolicited, a condizione
che I attivita di attribuzione di rating non sia remunerata dalla societa o dall’ ente oggetto di
valutazione’

La scelta di operare con i soli rating unsolicited rappresenta, secondo la nostra
opinione, I'unico metodo per possibili nuove agenzie di rating di affermarsi sul mercato.
Come ricordato in precedenza, ad oggi, solamente Fitch Ratings e Moodys Investor Service
hanno ottenuto il riconoscimento come ECAI per i soli rating solicited (se consideriamo
solamente il comparto imprese). Cio sta a significare che le grandi agenzie di rating
offriranno i loro giudizi solamente se questi sono sollecitati, ovvero se rispecchiano in tutto o
solo in parte acune delle caratteristiche soprariportate.

Ebbene, noi riteniamo che nel prossimo futuro, quando sara delineata la mappa delle
Banche italiane che adotteranno metodi avanzati (IRB) e Standard, il mercato del rating
ECAI, si concentrera principalmente sui rating unsolicited. Tale affermazione puo essere

motivata con le seguenti riflessioni:

- ladifferenza di costo tra rating solicited ed unsolicited. Mentre nel rating non
richiesto il giudizio deriva daun’andisi di tutte le informazioni pubbliche sia di
tipo quantitativo che di tipo qualitativo presenti sul mercato, in primis i bilanci,
nel caso di rating richiesto I'analis del bilancio rappresenta solo un momento
dell’intero processo, che vede, e qui la differenza principale, la costante
collaborazione dell’ imprenditore €/o del management ai fini del reperimento di
tutte quelle informazioni, altrimenti non disponibili, ritenute necessarie per
I’elaborazione di un giudizio corretto. E' palese costatare che la differenza trai
due tipi di rating comporta tempi e costi molto divers I'uno dall’adtro. Nel caso
di rating unsolicited il costo & chiaramente limitato ed € a carico della banca, la
guale potrebbe eventualmente caricare una parte della spesa nel’ ottica

dell’ offerta di un servizio ale imprese clienti. Mentre nel caso solicited I'intero

8 Cfr. BANCA D’ITALIA in Circolare n° 263 del 27 Dicembre 2006, TITOLO II, Cap. 1, Par. 2
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costo rimarrebbe a carico del soggetto richiedente (I'impresa) che poi potrebbe
presentare tale rating alla banca e, magari, scoprire che oltre ad aver sopportato
un costo per ottenere tale giudizio, 10 stesso causera un peggioramento nelle
condizioni economiche applicate dalla banca;

- i soggetti interessati ad ottenere tale rating. Con I'implementazione di Basilea 1
non saranno le imprese ad essere spinte ad ottenere un rating, bensi le Banche
che sono le destinatarie di questo nuovo dettame regolamentare e quindi queste
saranno le richiedenti il servizio. Cio sottolinea come per natura stessa il rating
ECAI si prefiguracome unsolicited;

- I'obiettivo che Basilea Il si prefigge. E' noto come il goal del Nuovo Accordo
sul Capitde sia quello di innazare la stabilita dei mercati finanziari e di
proteggere tutti i soggetti in impegnati da possibili shock negativi causati da
inaspettati default. Dunque, se accettiamo tale definizione non possiamo che
pensare a rating unsolicited come lo strumento pil appropriato per poter
perseguire tale fine. Infatti, seppur i difetti di questi rating siano ben conosci uti
(non possono essere cosi accurati come quelli solicited poiché non vengono
tenute in debita considerazione tutte le informazioni rilevanti), gli stessi hanno il
pregio di rappresentare un giudizio circa il merito di credito delle imprese
completamente oggettivo e privo di alcunainfluenza, poiché il soggetto valutato

non e in alcun caso anche il soggetto richiedente e pagante tale servizio.

Come gia accennato riteniamo che vi sia la concreta possibilita che nuovi entranti
nel mercato del rating possano sfruttare questa diversificazione tra rating richiesti e non, per
poter entrare in un mercato che, come ricordato nel capitolo precedente e, di fatto, un
oligopolio dominato datre grandi agenzie.

Con ci0 vogliamo sottolineare come vi siala concreta possibilita per agenzie italiane
di superare quelle barriere al’ingresso, la reputazione in primo luogo, attraverso la
procedura di riconoscimento iniziata da Banca d' Italia. Infatti, se la reputazione e I’ elemento
principe sul quale le CRA lavorano ed ala quale il mercato guarda (abbiamo gia detto come
il mercato sia dla costante ricerca di rating che siano credibili, affidabili e riconosciuti
universalmente validi), e atresi vero che guando una CRA viene riconosciuta dall’ Autorita
di Vigilanza, ed il nome della nuova CRA compare a fianco di quelli delle grandi agenzie di

rating™, possiamo affermare che vengano meno, almeno in parte, quelle barriere all’ingresso

8 Cfr. BANCA D’ITALIA in Circolare n° 263 del 27 Dicembre 2006, TITOLO II, Cap. 1, Par. 3:
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determinate dalla credibilita sul mercato e dalla bonta dei giudizi, poiché entrambe questi
elementi rappresentano materia di verifica per il riconoscimento da parte dell’ Autorita di
Vigilanza. Quindi, se il mercato percepira il riconoscimento di Banca d'Italia come un
“certificato” di garanzia che copre i requisiti di affidabilita, credibilita, etc, potremmo
prevedere che le nuove CRA s propongano a mercato ala pari con le grandi agenzie di
rating.

Ma c¢’'é qualche cosa di ancor pitl importante che vogliamo sottolineare. Cosi come
Banca d'Italia ha impostato il servizio di fornitura del rating ECAI, le piccole e nuove
agenzie di rating “italiane’, si troverebbero ad affrontare un mercato nel quale le grandi
agenzie di rating non sono presenti e, di conseguenza, non si troverebbero a dover competere
con loro (probabilmente non vi sarebbe alcuna competizione tra Standard & Poors ed una
piccola ECAI italiana).

Come giaricordato, ad oggi, le grandi agenzie di rating hanno deciso di fornire solo
rating solicited per il comparto imprese, quindi potremmo ipotizzare che le nuove entranti
che offriranno rating unsolicited s troveranno a competere inter pares, ovvero con altre
nuove e piccole agenzie, ritrovandosi quindi in un mercato non dominato da una o poche
agenzie di rating. Si potrebbe ipotizzare che venga a superars quell’oligopolio che
caratterizza il mercato del rating world wide.

Le nostre affermazioni devono essere tuttavia considerate anche alla luce di un
documento pubblicato da Banca d' Italiain data 10 Gennaio 2008%, ovverosia alavigilia de
primi riconoscimenti ECAI ad agenzie neo costituite ed alla conclusione del presente lavoro.

All’interno del citato documento, Banca d’ Italia vuole interrogare I’ industria del rating
in merito ad una possibile modifica di un punto rilevante della Circolare n° 263 del 27
Dicembre 2006, in particolare s fariferimento alla previsione secondo cui: “...un"agenzia di
rating possa chiedere contestualmente il riconoscimento per i rating c.d. solicited e
unsolicited solo relativamente alle valutazioni concernenti debitori che rientrano nel settore
“finanza pubblica’; diversamente, per quanto concerne le imprese, € possibile chiedere il
riconoscimento o per i rating solicited o per i rating unsolicited. A seguito di riflessioni
svolte successivamente all’ entrata in vigore della nuova normativa, la Banca d’ Italia intende
conferire maggiore flessibilita alla disciplina senza pregiudicare gli obiettivi che essa

persegue, prevedendo che una medesima agenzia possa essere riconosciuta sia per i rating

“La Banca d'ltalia pubblica sul proprio sito Internet (www.bancaditalia.it) I’elenco delle ECAI
riconosciute el relativo mapping.”

% Cfr. BANCA D’ITALIA in Modifica alla circolare n°263 del 27 dicembre 2006 (Nuove
disposizioni di vigilanza prudenziale per le banche) in materia di rating c.d. unsolicited. 10 Gennaio
2008.


http://www.bancaditalia.it/
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solicited che per quelli unsolicited nel comparto “imprese”, a condizione che i soggetti cui le
due tipologie di rating s riferiscono appartengano a categorie nettamente distinte (ad
esempio, rating solicited per le societa quotate e rating unsolicited per le PMI). Questa
soluzione consentirebbe alle ECAI di operare su pitu segmenti del mercato, senza che
sorgano rischi di indebita pressione sui soggetti valutati per ottenere un incarico ed emettere
un rating solicited.”

In altre parole, Banca d'Italia intende concedere il riconoscimento ECAIl ad agenzie
operanti in entrambe le categorie di rating, solicited e unsolicied, andando di fatto a
stravolgere quanto precedentemente stabilito all’interno del documento che recepiva la
direttiva comunitaria di Basilea Il. Tale scelta andrebbe a modificare sostanzialmente il
possibile scenario nel quale le CRA dovrebbero operare e, in particolare, andrebbe ad aprire
le porte del comparto unsolicited ale grandi agenzie di rating e, di conseguenza, porrebbe a
diretto confronto le grandi CRA con le neo costituite. Come gia descritto in precedenza non
e possibile ritenere equo un confronto sul mercato tra le grandi agenzie e quelle neo
costituite, inoltre vogliamo sottolineare come Banca d’Italia non sia del tutto coerente nel
momento in cui afferma: “... Questa soluzione consentirebbe alle ECAI di operare su piu
segmenti del mercato, senza che sorgano rischi di indebita pressione sui soggetti valutati per
ottenere un incarico ed emettere un rating solicited.” Infatti, ricordando quanto ricordato dalla
stessa Autoritd di Vigilanza nel Marzo 2006: “... Relativamente ala discrezionalita
contenuta nella direttiva CRD concernente la possibilita di ammettere I’ utilizzo dei rating
non richiesti, appare opportuno evitare comportamenti distorsivi delle agenzie di rating,
indotti dall’obiettivo di acquisire nuova clientela ... Si ritiene pertanto di esercitare
parzialmente la discrezionalita prevista dalla direttiva, consentendo I’ utilizzo di rating non
richiesti in presenza di alcune condizioni. In particolare, s ritiene che il rischio di
comportamenti indebiti non sussista in caso di rating unsolicited assegnati da societa che
attribuiscono esclusivamente rating della specie, quaora I’ attivita di attribuzione di rating
non siaremunerata dalla societa o dall’ ente oggetto di valutazione’.

Oltre a tale evidente contraddizione o meglio, intendimento diverso della norma,
vogliamo evidenziare che la citata proposta di normativa presenta delle evidenti oscurita che
fanno riferimento a quali sono esattamente i caratteri distintivi delle categorie in cui il
comparto “imprese” verrebbe distinto? La categoria 0 categorie nelle quali le ECAI
opereranno, verrebbero determinate dalle stesse agenzie o dall’ Autorita di Vigilanza?

Oltretutto, riteniamo particolarmente importante e delicata la decisione in merito alla
possibilita di consentire ad agenzie riconosciute per i rating solicited di poter richiedere il

riconoscimento anche per quelli unsolicited.
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Infatti, se fosse adottata tale soluzione, riteniamo che vi possa essere una confusione
“commercia€e’, ovvero non riteniamo che sia possibile garantire che non vengano a
realizzarsi comportamenti opportunistici da parte di acune agenzie. Piu nello specifico, con
una soluzione come quella prefigurata, si potrebbe immaginare che un’ agenzia possa attuare
una strategia di dumping in una categoria (offrire rating unsolicited per tutte le PMI a prezzi
molto inferiori a quelli del mercato per poter acquisire una maggiore quota di mercato in
quella categoria) per poi operare contemporaneamente in una seconda categoria, magari piu
redditizia come quella dei rating solicited, dove la stessa agenzia potrebbe gia essere in una
posizione dominante. Altro scenario possibile potrebbe essere dato dal fatto che poche grandi
agenzie, operanti sia nei rating unsolicited che in quelli solicited, si accordino per una
spartizione equa del mercato, ovvero vadano a coprire tutte le categorie in cui il comparto
imprese potrebbe essere suddiviso sia nel caso di rating richiesti che di quelli non richiesti
impedendo, di fatto, la crescita di nuovi soggetti specializzati. Nel concreto potremmo
immaginare che due grandi agenzie si accordino per non farsi concorrenza cosi da spartirsi la
categoria dei rating solicited I’ una, e quelladelle PMI I dltra.

Tutto cio potrebbe rappresentare, secondo la nostra opinione, il vero rischio che una
decisione come quella proposta al’interno del Documento dell’ 11 Gennaio 2008 potrebbe
comportare. Quanto espresso sopra vuole essere non tanto una difesa del possibile sviluppo
del rating made in Italy, quanto piuttosto esprimere il punto di vista di quelle imprese che,
per loro natura ed esperienza nel mercato, hanno dimostrato di essersi specializzate sulle
PMI italiane. Inoltre, riteniamo indispensabile sottolineare come tali agenzie abbiano gia da
quasi due anni intrapreso scelte strategiche ed aziendali basandosi su regole stabilite da
Banca d'Italia, la quale ora propone di modificare un aspetto sostanziale di tali regole. E
nostra opinione ritenere che una modifica come quella proposta abbia I’ effetto di impedire a
nuove reata di poter affermarsi nel mercato del rating e, quindi, di andare ad inasprire
ancora il forte oligopolio presente sul mercato del rating, invece che contribuire ad una
facilitazione a nuovi entranti che potrebbe portare ad una nuova e maggiore concorrenza nel

mercato del rating.
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5. Applicazione pratica del rating emess da un’ECAI

All’interno di questo quinto capitolo andremo ad evidenziare quale possa essere
I’ utilita del rating ECAI e di come questo possa fornire supporto ai soggetti che lo utilizzano.
Vogliamo innanzitutto sottolineare come i dati che vengono presentati in questa
sezione sono pubblicati grazie ala gentile concessione di Capp& CAPP srl, societa italiana
che ha fatto richiesta alla Banca d’ Italia per il riconoscimento di agenzia ECAI, e che per
motivi di privacy e riservatezza aziendale non e stato possibile scendere nel dettaglio di tutti

gli aspetti quantitativi che hanno portato al calcolo dei dati in questo capitolo presentati.

5.1 Obiettivi dell’ applicazione pratica

Sino ad ora, nel presente lavoro, s €& cercato di esporre in modo chiaro e
consequenziade tutte le determinanti, soprattutto normative, che hanno portato e che
porteranno alla definizione del mercato del rating (in primis quello Basilea 2 - compliant) in
Italia. Abbiamo visto nel primo capitolo quale sia la normativa, in via generae,
concentrandoci sugli aspetti che interesseranno soprattutto gli Istituti di Credito che
adotteranno il metodo Standard, per poi andare a definire brevemente quali sSano i concetti

che stanno ala base del Credit Risk Management, funzione aziendale che trovera la sua
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massima applicazione in tutte le banche, in particolare nelle piu piccole, quando la
regolamentazione di Basilea 2 trovera piena attuazione.

Abbiamo poi continuato la nostra ricerca andando ad inquadrare il mercato del rating
odierno. Per fare cio abbiamo descritto le origini, gli sviluppi ed in particolare le decisioni
normative che gli organismi di Vigilanza hanno preso, dapprimain America e poi in Europa,
per poter delineare il mercato del rating e I’ operativita delle agenzie di rating.

Infine, abbiamo concentrato la nostra attenzione su cosa il Nuovo Accordo sul
Capitale ha previsto in merito all’emissione e all’utilizzo dei rating, ed inoltre ci slamo
concentrati sulla procedura di riconoscimento ECAI e, soprattutto, sulle scelte intraprese da
Bancad'Italiain materia.

Nel presente capitolo vogliamo simulare I’ utilizzo del rating e cercheremo di capire
guale sial’ utilita che tali giudizi abbiano, ma soprattutto se I'imposizione regolamentare che
accomunera tutte le banche, ovvero I'utilizzo di tali rating, possa essere vista come una
miglioria effettiva dell’ attuale sistema di valutazione dei prenditori di capitale, e se questi
giudizi saranno portatori di nuove informazioni sul mercato.

Con cio facciamo diretto riferimento a quanto descritto all’interno del paragrafo
3.3.1 ddl presente lavoro, quando cioe abbiamo riportato il pensiero del professore Frank
Partnoy. A tal proposito vogliamo riassumere quanto descritto come segue: il paradosso di
Partnoy evidenzia come a fronte di un fondamentale ruolo chei rating hanno sul mercato, in
realta questi non portano con sé un dtrettanto elevato valore informativo. In atre parole, il
professore di San Diego afferma che a causa dell’impianto regolamentare itituito dalla SEC,
s e perso il rede significato del rating, ovvero, fornire informazioni agli investitori per poter
permettere loro di discernere trail pool di investimenti possibili sul mercato. Ancor meglio,
potremmo dire che il paradosso citato vuole sottolineare come il rating abbia preso pit una
connotazione di licenza ad operare, che un reale significato informativo. Con cio Partnoy
vuole evidenziare come, utilizzando i rating a fini regolamentari, il reale utilizzo che s fa di
tali strumenti, e quindi larichiesta degli stessi sul mercato, pud essere visto non tanto quanto
un mezzo di maggior informazione, ma piuttosto quanto uno strumento necessario per poter
operare al’interno dei paletti fissati dall’ Autorita di Vigilanza. Inoltre, Partnoy suggerisce
che le Autorita di Vigilanza non dovrebbero in alcun caso procedere con un processo di
regolamentazione, ma semplicemente con uno di riconoscimento.

A tal proposito abbiamo evidenziato come il processo di riconoscimento ECAI che
0ggi ein atto, potrebbe effettivamente rispondere allarichiesta del professore.

Ebbene, detto cid vogliamo ora andare ad osservare se I’ applicazione delle ECAL,

viste come agenzie di rating che operano in una nicchia del mercato del rating, possano
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confutare I'affermazione del professore americano, ovvero se le ECAI a fronte di un
fondamentale ruolo regolamentare, siano in grado di fornire nuove informazioni a mercato
ed in che modo.

Per rispondere atale domanda, nel prosieguo di questo capitolo andremo a:

a) Selezionare un campione di imprese presente nel database della societa
Capp& CAPP sl (ECALI in attesadi riconoscimento);

b) Sulle imprese precedentemente selezionate, estrarre un campione di rating
per poi aggregare i dati ottenuti per regioni e per |’ Italia;

c) Estrarre dal campione, attraverso un analis settoriae, i rating per acuni
settori, con lo scopo di commentare I'utilita che tali analis possono
rappresentare per un Istituto di Credito;

d) Esporrele nostre idee in merito al futuro utilizzo dei rating all’interno delle

Banche.

L’ obiettivo finale di tale ricerca empirica € di poter dimostrare come I’ utilizzo
sistematico dei rating (ECAI) possa portare ad un innalzamento della quantita informativa
presente nel mercato e, soprattutto, della quaita delle informazioni di cui gli Itituti di

Credito dispongono.



158 Credit Rating ed il ruolo delle ECAI nell'approccio Standard




5.2 Selezione del campione 159

5.2 Selezione del campione

La base informativa su cui € stata condotta la nostra ricerca € rappresentata da una

parte dei bilanci delle imprese contenuti al’interno del database della societa Capp& CAPP

srl.

In totale, la banca dati che e stata presa in considerazione ha ricompreso i bilanci di
pit di 500.000 societa di capitali attive®™ sul territorio italiano negli anni dal 2004 a 2006.
Nella tabella che segue esponiamo la numerositd dei bilanci presenti nel database
considerato, con il dettaglio della numerosita dal 1996 a 2006.

Tab. 5.1 - Profondita storica e numerosita presente nel DataBase

anno num. imprese
2006 532.449%
2005 521.337
2004 514.166
8| 2003 225.590
?, 2002 255.478
@ | 2001 157.597
S| 2000 134.274
2| 1999 118.288
& | 1998 99.191
1997 83.603
1996 73.026

Vogliamo sottolineare come il database preso in considerazione sia di assoluto rilievo

in quanto, considerata la numerosita delle societa di capitali attive sul territorio italiano,

possiamo affermare che il campione statistico analizzato (anni di riferimento quelli dal 2004

% g & deciso di considerare solamente le societa di capitali poiché questo gruppo rappresentail cluster

pit numeroso all’interno del Database.
5 Dato non completo.
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a 2006) copre mediamente quasi I'80% ddll’intera popolazione, a tale riguardo si osservi la

seguente tabella.

Tab. 5.2 - Societadi capitali attive vs numerosita del database

ANNo Soc cap. agtgive Soc. cap. del % di

in ltalia Database copertura
2004 632.769 514.166 81%
2005 670.953 521.337 78%
2006 696.985 532.449 76%

Di queste imprese presenti al’interno del DataBase, € stato poi necessario effettuare
un’ ulteriore scrematura, ovvero sono state eliminate sia quelle imprese che non presentavano
una continuita storica di ameno 5 anni (2002 - 2006), che quelle che presentavano delle
anomalie al’interno del bilancio.

Una volta determinato il Database “grezzo”, si € proceduto ad interrogare il sistema
per verificare a quante imprese, di quelle citate ndlla tabella 5.2, I' ECAI avesse fornito un

rating.® I risultato di tale ricerca pud essere osservato nella tabella seguente:

Tab. 5.3 —Numero di rating assegnati

Soc. cap. del Soc. cap. dotate | Soc. cap. dotate
Anno S o
Database di rating di rating
2004 514.166 42.987 8,4%
2005 521.337 69.226 13,3%
2006 532.449 64.494 12,1%

Volendo ulteriormente approfondire il database sul quale € stata condotta la ricerca
esposta nelle pagine seguenti, si consideri la tabella 5.4 al’interno della quale s pud

osservare lanumerosita dei rating assegnati divis per Regioni italiane.

8 Fonte: Infocamere

8 g fariferimento ai rating assegnati dalla Capp& CAPP sino a Gennaio 2008.
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Tab. 5.4 — Numero di rating assegnati per Regione

REGIONE 2004 2005 2006
Abruzzo 578 1121 1053
Basilicata 117 260 174
Calabria 331 784 703
Campania 1888 3727 3229
Emilia Romagna 5074 7562 7128
Friuli Venezia Giulia 1205 1861 1785
Lazio 2689 5055 4236
Liguria 925 1684 1486
Lombardia 13177 19598 18948
Marche 969 1519 1356
Molise 85 212 199
Piemonte 3671 6303 5672
Puglia 759 1859 1730
Sardegna 863 1217 1148
Sicilia 1038 1980 1645
Toscana 2979 4790 4851
Trentino Alto Adige 932 1110 1097
Umbria 492 819 774
ValedAosta 36 133 129
Veneto 5179 7632 7151
ITALIA 42987 69226 64494
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5.3 L assegnazione del rating

Nel presente paragrafo andremo a descrivere in modo sintetico, ma esaustivo quale sia
la procedura di assegnazione del rating che |a societd Capp& CAPP utilizza,® e quali siano i
risultati di tale attivita; nello specifico andremo ad illustrare i rating per il periodo 2004-2006
aggregati per regioni.

La procedura di assegnazione del rating implementata da Capp& CAPP s articola in
due momenti distinti, una prima fase di controlli e di rielaborazione eettronica del bilancio
svolta dal sistema informatico sviluppato dalla societa; ed una seconda che invece vede
coinvolti gli analisti.

Nella prima fase i bilanci sono controllati e riclassificati secondo il criterio della
pertinenza gestionale™, mentre nella seconda fase gli analisti della societa sono impegnati
nel controllo dei rating e nelle eventuali modifiche che questo dovesse subire in seguito ad
osservazioni dello stesso analista (notching).

Ai fini del presente lavoro non riteniamo necessario addentrarci negli aspetti operativi
delle procedure interne ala societa che portano ad esprimere i giudizi, mentre invece
riteniamo di maggior interesse andare a descrivere quali siano acuni degli indicatori piu
rilevanti per tale anaisi.

La procedura d'andis sviluppata da Capp& CAPP ha formalizzato in un modello
numerico cio che gia da oltre vent’anni i propri analisti di riferimento avevano formulato e
testato da un punto di vista principal mente empirico. Cosi come questi ultimi hanno fatto per
oltre due decenni, anche il sistema di analis sviluppato da quest’ ECAI si fonda sull’ analisi

di tre equilibri fondamentali (patrimoniale, economico, finanziario) e di quattro trend di

% Questa parte della tesi & stata realizzata studiando la documentazione interna della societa
Capp& CAPP. Alcune parti potrebbero non risultare complete in virtu del fatto che I’argomento
dell’ assegnazione del rating risulta particolarmente sensibile e non € stato possibile ottenere una
disclosure completa su tale processo.

L Cfr. CAPPELLETTO R. in La valutazione della dinamica economico e finanziaria dell'impresa,
Forum, Udine, 1999.
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sviluppo. L’ osservazione di tali indicatori, e di atre variabili che non verranno qui descritte,
permette alla societa in questione di esprimere i giudizi di rating che sono esposti nel
presente lavoro. Vediamo brevemente quali siano le caratteristiche di tali indicatori.

Un’'impresa € in equilibrio patrimoniale se copre i fabbisogni a lenta rotazione
(Capitale Fisso) con fonti a lenta rotazione (Capitale Proprio e Dehito finanziario a lenta
rotazione, detto anche Capitale di Terzi a medio/lungo), ed il fabbisogno prodotto per effetto
dello sfasamento temporale tra incass e pagamenti (Capitale di Giro) con fonti a veloce
rotazione (Debito finanziario a veloce rotazione, detto anche capitale di terzi a breve,
rappresentato dal fido di conto corrente). In atri termini attraverso lo studio dell’ equilibrio
patrimoniale s cercadi capire sei fabbisogni dell’impresa vengono finanziati con le corrette
fonti di capitale. Per tale ragione I'indicatore prescelto € dato dal rapporto tra fonti a lenta
rotazione e fabbisogni a lenta rotazione denominato “coefficiente di copertura del capitale
fisso”. Solo se le fonti a lenta rotazione coprono interamente il capitale fisso il rapporto,
espresso in termini percentuali, eguaglia, oppure supera, il 100%. Qualora una parte dei
fabbisogni alentarotazione venisse coperta con fonti aveloce (utilizzo del fido per coprire la
struttura) si verrebbe a generare un rischio di “incaglio” sul finanziamento bancario e il
coefficiente di copertura del capitale fisso risulterebbe inferiore a 100%. |l coefficiente di
copertura del capitale fisso viene successivamente comparato con il “coefficiente di
copertura del capitale fisso, in senso stretto” dato dal rapporto tra capitale proprio e capitale
fisso. In questo modo non solo si cercadi valutareil corretto utilizzo delle fonti, ma atresi di
premiare le imprese che a parita di coefficiente di copertura del capitale fisso mostrano una
maggior capitalizzazione rispetto a quelle che coprono il capitale fisso soprattutto con debiti
finanziari alentarotazione.

Un’'impresa ein equilibrio finanziario se il rapporto tra debiti totali e mezzi propri &
contenuto entro certi limiti. Maggiore il rapporto di indebitamento e pit elevato el rischio
di default. Questo rischio, a sua volta, & tanto maggiore quanto pit bassa € la rotazione dei
capitai dell’impresa (misurata dall’indice “turnover”).

Un’impresa é in equilibrio economico se laredditivita dei capitali investiti €in grado
di soddisfare le aspettative di remunerazione dei soggetti finanziatori (terzi e soci). Le
agpettative di remunerazione del terzi vengono sintetizzate in un tasso di interesse che
economicamente da origine ad un costo rappresentato dagli oneri finanziari. 1l margine
economico destinato aremunerare terzi e soci € rappresentato dal Margine Operativo Netto —
M.O.N. (differenza tra fatturato e costi operativi). II M.O.N. deve coprire innanzitutto gli
interessi passivi. II M.O.N. a netto degli oneri finanziari produce I’ Utile della Gestione

Caratteristica, margine destinato a remunerare i soci. Se I’ utile della gestione caratteristica e
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maggiore di zero significa che la redditivita dell’impresa copre le aspettative di
remunerazione dei terzi (banche e obbligazionisti) rappresentate, appunto, dagli interessi
passivi. Le aspettative di remunerazioni dei soci maturano sul capitale proprio (o capitale di
rischio). E owvio che al’aumentare del capitale di rischio investito in azienda, rispetto al
volume d affari, maggiore dovrebbe essere I'utile per garantire una congrua redditivita
dell’ equity.

Va sottolineato che I’analisi del rischio di un’impresa dipende non soltanto dagli
equilibri statici, analizzati cioe a termine di un determinato esercizio commerciale, ma per
buona parte dall’ evoluzione degli equilibri nel corso del tempo, e quindi dalle variazioni
intervenute nelle poste economiche, nei fabbisogni e nelle fonti. E nel trend, quindi, che s
misura |’ evoluzione del rischio (rischio di migrazione). Per questo motivo, nel sistema di
valutazione, vengono analizzati quattro divers trend capaci di sintetizzare I’ evoluzione degli
equilibri.

Attraverso il trend economico s studia I'evoluzione dell’ utile della gestione
caratteristica rispetto a totale dell’attivo (fabbisogno lordo) nel corso del tempo.
Ovviamente un trend in crescita di tale indicatore € sinonimo di minor rischio dato che
I'impresa remunera meglio le fonti di capitale oppure riesce a ridurre i fabbisogni (da
investimenti in struttura, oppure dovuti ai ritardati incassi: magazzino e crediti di gestione).

Attraverso il trend finanziario s studia |’ evoluzione del rapporto tra capitale proprio
e fatturato. Infatti, un aumento del fatturato produce solitamente una variazione in aumento
dei fabbisogni che a loro volta producono un aumento delle fonti di capitale (proprio e di
terzi). Il rapporto di indebitamento (leverage) nel corso del tempo tende a diminuire se a
variazioni positive del volume d’ affari € associato una variazione positiva di capitale proprio.
A parita di variazione di fatturato il rischio sara tanto piu contenuto quanto maggiore € la
variazione del capitale proprio.

Attraverso il trend patrimoniale s studia I'evoluzione del rapporto tra capitae
proprio e capitale fisso (immobilizzazioni di gestione). Nuovi investimenti in struttura
(capitale fisso) dovrebbero essere finanziati attraverso fonti a lenta rotazione (capitale
proprio e debiti finanziari alenta rotazione). Ovviamente maggiore € la parte di investimento
copertaricorrendo a capitale proprio e minore €il rischio. Per questo motivo una variazione
in aumento di questo rapporto e indice di trend positivo.

Attraverso il trend sui flussi di cassa si studia la capacita dell’impresa di generare
flussi (cash flows) sufficienti a rimborsare i debiti finanziari esistenti dopo aver fatto fronte
agli investimenti in struttura, a fine di mantenere e/o incrementare la capacita produttiva

aziendae, e agli interessi passivi verso finanziatori. Ovviamente, piu basso € il rapporto tra
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mezzi propri e fatturato (indice di elevato indebitamento), piu elevata dovrebbe essere la
capacita di generare fluss dell’ azienda. Bass rapporti tra cash flows e fatturato associati a
bass rapporti tra capitale proprio e fatturato sono indicazione di rischio elevato. Elevati

rapporti tra cash flows e fatturato associati ad elevati rapporti tra capitae proprio e fatturato

sono indicazione di rischio ridotto.

Grazie alle logiche sopra descritte € pertanto possibile giungere ala definizione di una

scala di rating che presentiamo nella seguente tabella 5.5:

Tab. 5.5 Class di rating Capp& CAPP

AAA

Imprese con rating AAA sono giudicate essere di altissima
qualita, con unarischiosita minima.

AA

Imprese con rating AA sono giudicate essere di alta qualita,
con una rischiosita molto bassa.

A+

Imprese con rating A sono giudicate essere di medio-alta
qualita, con una bassa rischiosita.

BBB+

BBB-

Imprese con rating BBB hanno una moderata rischiosita,
sono giudicate di media qualita.

BB+

BB-

Imprese con rating BB hanno una certa rischiosita, sono
giudicate di media qualita.

B+

Imprese con rating B presentano un'ata rischiosita e sono
giudicate di medio-bassa qualita.

CCC+

CCC-

Imprese con rating CCC sono giudicate di bassa qualita e
presentano un'‘alta rischiosita

CC

Imprese con rating CC sono di bassissma qudita e
presentano un'elevata rischiosita

Imprese con rating C sono prossime a default,scarsa qualita
ed elevatissimarischiosita.

Imprese con rating D rappresentano le imprese gia in
Situazione di default.
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Dopo aver descritto quali sono le logiche di base dell’assegnazione dd rating,
andiamo ad analizzare quali sono, attraverso una ricerca condotta interrogando il database
dell’ECAI in questione, i rating medi assegnati alle imprese del campione nel triennio 2004-
2006. Vogliamo evidenziare come, a fini dell’esposizione della presente ricerca, s sia
deciso di considerare i rating regionali riferiti a tre esercizi cosi da evitare possibili
distorsioni dovute agli effetti di specifici cicli economici (atra soluzione sarebbe quella di
considerare un periodo d'analisi piu lungo di un ciclo economico), o situazioni contingenti
che, invece, in un arco temporale di tre anni generalmente non influenzano i risultati (in un
periodo di tre anni i giudizi di rating sono abbastanza costanti, cosi come la numerosita sulla
guale effettuare lo studio). Nelle pagine che seguono si presentano i risultati della ricerca
raccolti in grafici suddivis per regione, nellalegenda di ciascuna tabella vengono riportati i
dati in percentuale delle imprese che, sia a livello italiano che regionae, sono ricomprese

al’interno delle diverse classi di rating.

Tab. 5.6 — Rating: Abruzzo vs. Italia

Abruzzo vs Italia '04-'06

14,00%
12,00%
10,00%
8,00%
6,00%
4,00%
2,00%

0,00% |

D C cc CCC- | ccc+ B- B+ BB- BB+ | BBB- | BBB+ A- A+ AA AAA

W ITALIA 6,95% |2,92% | 5,29% | 4,03% | 4,78% | 10,14 | 11,61 | 12,29 | 11,30 | 9,11% | 8,52% | 7,71% | 3,97% | 1,35% | 0,03%

EABRUZZO | 9,33% | 3,48% | 6,14% | 4,33% | 4,33% | 10,77 | 11,88 | 11,70 | 10,62 | 8,72% | 8,27% | 5,49% | 3,65% | 1,29% | 0,00%

Tab. 5.6.1 — Rating: Basilicatavs. Itaia

Basilicata vs Italia '04-'06

16,00%
14,00%
12,00%
10,00%
8,00%
6,00%
4,00%
2,00%

0,00% |-

D C cc CCC- | cCc+ B- B+ BB- BB+ | BBB- | BBB+ A- A+ AA AAA

EITALIA 6,95% | 2,92% | 5,29% | 4,03% | 4,78% | 10,14 | 11,61 | 12,29 | 11,30 | 9,11% | 8,52% | 7,71% | 3,97% | 1,35% | 0,03%

EBASILICATA [ 6,12% | 3,57% | 5,26% | 5,55% | 6,44% | 13,52 | 14,47 | 13,95 | 11,45 | 6,51% | 7,10% | 3,47% | 1,85% | 0,73% | 0,00%
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Tab. 5.6.2 — Rating: Calabriavs. Itdia

Calabria vs Italia '04-'06

16,00%
14,00%
12,00%
10,00%
8,00%
6,00%
4,00%
2,00%

0,00% . - .

D C cC CCC- | Ccc+ B- B+ BB- BB+ | BBB- | BBB+ A- A+ AA AAA

HITALIA 6,95% | 2,92% | 5,29% | 4,03% | 4,78% | 10,14 | 11,61 | 12,29 | 11,30 | 9,11% | 8,52% | 7,71% | 3,97% | 1,35% | 0,03%
ECALABRIA | 7,13% | 2,73% | 5,76% | 3,86% | 6,35% | 12,23 | 14,03 | 12,14 | 12,50 | 8,02% | 9,05% | 3,82% | 2,22% | 0,15% | 0,00%

Tab. 5.6.3 — Rating: Campaniavs. Italia

Campania vs Italia '04-'06

16,00%
14,00%
12,00%
10,00%
8,00%
6,00%
4,00%
2,00%

0,00% e

D C cc CCC- | ccc+ B- B+ BB- BB+ | BBB- | BBB+ A- A+ AA AAA

HITALIA 6,95% | 2,92% | 5,29% | 4,03% | 4,78% | 10,14 | 11,61 | 12,29 | 11,30 | 9,11% | 8,52% | 7,71% | 3,97% | 1,35% | 0,03%

ECAMPANIA | 6,72% | 2,62% | 4,47% | 3,78% | 4,95% | 10,14 | 13,31 | 13,68 | 12,60 | 9,77% | 8,75% | 6,06% | 2,57% | 0,60% | 0,00%

Tab. 5.6.4 — Rating: Emilia Romagnavs. Italia

Emilia Romagna vs Italia '04-'06

14,00%
12,00% i
10,00%
8,00%
6,00%
4,00%
2,00%

0,00% il

D C CC | ccc- | ccc+ | B- B+ BB- | BB+ | BBB- | BBB+ | A- A+ AA | AAA

HITALIA 6,95% |2,92% | 5,29% (4,03% | 4,78% | 10,14 | 11,61 | 12,29 | 11,30 (9,11% |8,52% |7,71% | 3,97% | 1,35% | 0,03%

EEMILIAROMAGNA | 6,40% | 2,97% | 5,25% | 4,11% | 4,57% [9,25% | 11,26 | 11,61 | 11,22 |9,44% | 8,99% | 8,65% | 4,56% | 1,72% | 0,02%
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Tab. 5.6.5— Rating: Friuli VeneziaGiuliavs. Italia

14,00%
12,00%
10,00%
8,00%
6,00%
4,00%
2,00%
0,00%

Friuli Venezia Giulia vs Italia '04-'06

D

cc

CCC-

CCC+

BB-

BBB-

BBB+

i

AA

AAA

EITALIA

6,95%

2,92%

5,29%

4,03%

4,78%

12,29

9,11%

8,52%

7,71%

3,97%

1,35%

0,03%

@ FRIULI

5,84%

2,33%

4,53%

3,58%

4,77%

13,27

8,88%

8,82%

8,36%

3,97%

1,04%

0,03%

Tab. 5.6.6 — Rating: Lazio vs. Italia

14,00%
12,00%
10,00%
8,00%
6,00%
4,00%
2,00%
0,00%

Lazio vs Italia '04-'06

cc

CCC-

CCC+

BB-

BBB-

BBB+

AA

AAA

EITALIA

6,95%

2,92%

5,29%

4,03%

4,78%

12,29

9,11%

8,52%

7,71%

3,97%

1,35%

0,03%

ELAZIO

9,96%

3,77%

6,88%

5,12%

5,51%

11,46

7,63%

7,04%

5,97%

2,76%

0,78%

0,03%

Tab. 5.6.7— Rating: Liguriavs. Italia

14,00%
12,00%
10,00%
8,00%
6,00%
4,00%
2,00%
0,00%

Liguria vs Italia '04-'06

D

C

cc

CCc-

CCC+

B+

BB-

BB+

BBB-

BBB+

A+

i

AA

AAA

@ ITALIA

6,95%

2,92%

5,29%

4,03%

4,78%

10,14

11,61

12,29

11,30

9,11%

8,52%

7,71%

3,97%

1,35%

0,03%

ELIGURIA | 7,95%

2,75%

5,22%

5,21%

5,29%

10,72

11,75

11,69

11,28

8,12%

8,21%

6,95%

3,99%

0,87%

0,00%
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Tab. 5.6.8 — Rating: Lombardiavs. Italia

14,00%
12,00%
10,00%
8,00%
6,00%
4,00%
2,00%
0,00%

Lombardia vs Italia '04-'06

D

C cc

CCC-

CCC+

B-

B+

BB-

BB+

BBB-

BBB+

A-

A+

i

AA

AAA

HITALIA

6,95% | 2,92% | 5,29%

4,03%

4,78% | 10,14

11,61

12,29

11,30

9,11%

8,52%

7,71%

3,97%

1,35%

0,03%

& LOMBARDIA

6,35% | 2,77% | 5,15%

3,93%

4,57% | 9,71%

11,20

12,28

11,45

9,22%

8,89%

8,32%

4,47%

1,65%

0,03%

Tab. 5.6.9 — Rating: Marchevs. Italia

Marche vs Italia '04-'06

14,00%

12,00%
10,00%

8,00%
6,00%
4,00%
2,00%
0,00%

D

C cc

CCC-

CCC+

B-

B+

BB+

BBB-

BBB+

A-

A+

i

AA

AAA

HITALIA

6,95%

2,92% | 5,29%

4,03%

4,78%

10,14

11,61

12,29

11,30

9,11%

8,52%

7,71%

3,97%

1,35%

0,03%

& MARCHE

8,19%

3,56% | 5,49%

3,79%

4,64%

8,18%

11,32

11,72

10,68

9,52%

8,39%

8,71%

4,53%

1,21%

0,08%

Tab. 5.6.10 — Rating: Molise vs. Italia

Molise vs Italia '04-'06

16,00%

14,00%

12,00%
10,00%
8,00%
6,00%
4,00%
2,00%
0,00%

CCc-

CCC+

BB-

BB+

BBB-

BBB+

i -

AA

AAA

®ITALIA | 6,95%

2,92% | 5,29%

4,03%

4,78%

12,29

11,30

9,11%

8,52%

7,71%

3,97%

1,35%

0,03%

& MOLISE

4,57% | 7,56%

6,04%

7,08%

13,05

8,50%

4,64%

5,27%

4,26%

1,86%

0,34%

0,00%
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Tab. 5.6.11 — Rating: Piemonte vs. Italia
Piemonte vs Italia '04-'06
14,00%
12,00%
10,00%
8,00%
6,00%
4,00%
2,00%
0,00% _i
D C cc CCC- | cCc+ B- B+ BB- BB+ | BBB- | BBB+ A- A+ AA AAA
EITALIA 6,95% | 2,92% | 5,29% | 4,03% | 4,78% | 10,14 | 11,61 | 12,29 | 11,30 | 9,11% | 8,52% | 7,71% | 3,97% | 1,35% | 0,03%
@ PIEMONTE | 6,59% | 2,52% | 4,70% | 3,80% | 4,46% | 10,21 | 11,36 | 12,44 | 11,23 | 9,07% | 9,07% | 8,55% | 4,43% | 1,50% | 0,03%

Tab. 5.6.12 — Rating: Pugliavs. Italia

14,00%

Puglia vs Italia '04-'06

12,00%

10,00%

8,00%
6,00%
4,00%
2,00%
0,00%

cc CCC-

CCC+

BB-

BB+

BBB+

s

AA

AAA

MITALIA | 6,95%

2,92%

5,29% | 4,03%

4,78% | 10,14

12,29

11,30

8,52%

7,71%

3,97%

1,35%

0,03%

©PUGLIA | 8,49%

2,81%

5,91% | 3,96%

4,63% | 11,04

13,24

12,79

7,10%

5,22%

2,93%

0,60%

0,02%

Tab. 5.6.13 — Rating: Sardegnavs. Italia

14,00%
12,00%
10,00%
8,00%
6,00%
4,00%
2,00%
0,00%

Sardegna vs Italia '04-'06

D

C

cc CcC

- | CCC+

B+

BB-

BB+

BBB-

BBB+

A-

A+

AA

AAA

@ ITALIA

6,95%

2,92%

5,29% | 4,03% | 4,78%

10,14

11,61

12,29

11,30

9,11%

8,52%

7,71%

3,97%

1,35%

0,03%

B SARDEGNA

8,48%

3,60%

7,05% | 5,17% | 4,86%

12,77

12,82

12,22

11,18

7,68%

7,06%

4,71%

2,08%

0,32%

0,00%
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Tab. 5.6.14 — Rating: Siciliavs. Italia

Sicilia vs Italia '04-'06
14,00%
12,00%
10,00%
8,00%
6,00%
4,00%
2,00%
0,00% L
D C cC CCC- | ccc+ B- B+ BB- BB+ BBB- | BBB+ A- A+ AA AAA
WITALIA | 6,95% | 2,92% | 5,29% | 4,03% | 4,78% | 10,14 | 11,61 | 12,29 | 11,30 | 9,11% | 8,52% | 7,71% | 3,97% | 1,35% | 0,03%
W@SICILIA | 9,01% | 3,66% | 5,47% | 4,06% | 5,48% | 12,08 | 12,57 | 12,88 | 10,27 | 9,35% | 7,54% | 4,97% | 2,07% | 0,59% | 0,00%
Tab. 5.6.15 — Rating: Toscana vs. Italia
Toscana vs ltalia '04-'06
14,00%
12,00%
10,00%
8,00%
6,00%
4,00%
2,00%
0,00% —ﬁ
D C CcC CCC- | CcCcc+ B- B+ BB- BB+ BBB- | BBB+ A- A+ AA AAA
HITALIA 6,95% | 2,92% | 5,29% | 4,03% | 4,78% | 10,14 | 11,61 | 12,29 | 11,30 | 9,11% | 8,52% | 7,71% | 3,97% | 1,35% | 0,03%
ETOSCANA | 6,91% | 3,10% | 5,33% | 3,96% | 5,24% | 10,74 | 11,81 | 12,75 | 11,54 | 8,99% | 7,80% | 7,14% | 3,70% | 0,95% | 0,02%
Tab. 5.6.16 — Rating: Trentino Alto Adige vs. Italia
Trentino Alto Adige vs Italia '04-'06
14,00%
12,00% v
10,00%
8,00%
6,00%
4,00%
2,00%
0,00%
D C CcC CCC- | ccc+ B- B+ BB- BB+ BBB- | BBB+ A- A+ AA AAA
EITALIA 6,95% | 2,92% | 5,29% | 4,03% | 4,78% | 10,14 | 11,61 | 12,29 | 11,30 | 9,11% | 8,52% | 7,71% | 3,97% | 1,35% | 0,03%
ETRENTINO | 7,67% | 3,02% | 6,02% | 3,79% | 4,76% | 9,34% | 9,68% | 11,10 | 11,48 | 9,03% | 7,78% | 9,59% | 4,53% | 2,10% | 0,13%
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Tab. 5.6.17 — Rating: Umbriavs. Itaia

16,00%
14,00%
12,00%
10,00%
8,00%
6,00%
4,00%
2,00%
0,00%

Umbria vs Italia '04-'06

D

cc

CCC-

CCC+

BBB- | BBB+

A+

L

AA

AAA

EITALIA

6,95%

2,92%

5,29%

4,03%

4,78%

10,14 | 11,61

9,11% | 8,52%

7,71%

3,97%

1,35%

0,03%

& UMBRIA

6,54%

3,24%

5,50%

3,04%

5,02%

9,77% | 12,47

8,82% | 8,75%

7,12%

2,30%

1,04%

0,00%

Tab. 5.6.18 — Rating: Valle d' Aosta vs. Italia

16,00%
14,00%
12,00%
10,00%
8,00%
6,00%
4,00%
2,00%
0,00%

Valle d'Aosta vs Italia '04-'06

D

C

cc

CCC- | CCC+ | B-

B+

BB-

BB+

BBB- | BBB+

A-

A+

i

AA

AAA

EITALIA

6,95%

2,92% | 5,29%

4,03%

4,78% | 10,14

11,61

12,29

11,30

9,11% | 8,52% | 7,71%

3,97%| 1,35%

0,03%

@ VALLE D'AOSTA

5,76%

5,59% | 2,70%

3,64%

4,33% | 7,58%

7,54%

12,76

7,53%

10,95 | 7,96% | 14,65

7,33% | 1,69%

0,00%

Tab. 5.6.19 — Rating: Veneto vs. Italia

14,00%
12,00%
10,00%
8,00%
6,00%
4,00%
2,00%
0,00%

Veneto vs Italia '04-'06

D

C

cc

CCc-

CCC+

B- B+

BB-

BB+

BBB- | BBB+

A-

A+

|

AA

AAA

@ ITALIA

6,95%

2,92%

5,29%

4,03%

4,78%

10,14 | 11,61

12,29

11,30

9,11% | 8,52%

7,71%

3,97%

1,35%

0,03%

& VENETO

6,00%

2,70%

4,94%

3,64%

4,60%

9,66% | 11,29

12,31

11,29

9,98% | 8,85%

8,52%

4,42%

1,74%

0,05%
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Dopo aver presentato le tabelle regionali del rating, esponiamo nellatabella sequentei

rating regionali con il dettaglio dei diversi anni.

Tab. 5.7 — Dettaglio rating regionali per anno

Reg | anno | D | © | ccC | CCC- | CCC+ | B- | B+ | BB- | BB+ | BBB- | BBB+ | A- | A+ | AA | AAA
ITALIA 2004 65% 3,0% 53% 39% 46% 9,8% 112% 12,4% 113% 95% 87% 81% 4,0% 17% 0,03%
ITALIA 2005 75% 28% 54% 41% 48% 104% 119% 125% 113% 87% 82% 7,4% 3,9% 1,1% 0,03%
ITALIA 2006 6,8% 2,9% 52% 4,1% 49% 10,3% 11,7% 12,1% 113% 91% 87% 7,7% 4,0% 1,3% 0,03%
media 69% 29% 53% 40% 48% 10,1% 116% 123% 113% 91% 85% 7,7% 4,0% 14% 0,03%

Reg | anno | D | (0] | CcC | CCC- | CCC+ | B- | B+ | BB- | BB+ | BBB- | BBB+ | A- | A+ | AA | AAA
Abruzzo 2004 8,0% 4,0% 55% 40% 22% 10,7% 109% 138% 10,9% 9,0% 97% 55% 4,3% 1,4% 0,00%
Abruzzo 2005 103% 2,9% 63% 4,6% 55% 11,2% 127% 10,3% 106% 7,9% 72% 58% 3,3% 1,3% 0,00%
Abruzzo 2006 98% 35% 66% 44% 52% 104% 121% 10,9% 104% 93% 79% 51% 3,3% 1,1% 0,00%
media 93% 35% 61% 43% 43% 108% 11,9% 11,7% 106% 87% 83% 55% 3,6% 1,3% 0,00%

Basilicata 2004 51% 34% 6,0% 51% 68% 120% 137% 17,1% 11,1% 51% 7,7% 43% 1,7% 0,9% 0,00%
Basilicata 2005 69% 3,8% 58% 58% 62% 13,1% 142% 138% 135% 58% 50% 38% 15% 0,8% 0,00%
Basilicata 2006 6,3% 34% 40% 57% 63% 155% 155% 109% 98% 86% 86% 23% 23% 0,6% 0,00%

media 6,1% 36% 53% 55% 64% 135% 145% 14,0% 114% 65% 7,1% 35% 18% 0,7% 0,00%

Calabria 2004 88% 2,7% 42% 3,0% 85% 118% 124% 115% 12,7% 88% 97% 3,3% 24% 03% 0,00%

Calabria 2005 64% 31% 6,4% 48% 45% 12,1% 13,8% 13,1% 119% 68% 99% 4,7% 26% 0,0% 0,00%
Calabria 2006 63% 24% 6,7% 3,7% 61% 128% 159% 11,8% 129% 85% 75% 34% 1,7% 0,1% 0,00%
media 71% 2,7% 58% 39% 63% 122% 14,0% 12,1% 125% 8,0% 91% 3,8% 22% 0,1% 0,00%

Campania 2004 6,0% 29% 47% 39% 51% 93% 132% 13,5% 135% 105% 85% 57% 23% 0,7% 0,00%
Campania 2005 73% 25% 45% 38% 50% 10,6% 135% 13,6% 12,1% 89% 90% 63% 25% 05% 0,00%

Campania 2006 68% 24% 41% 3,7% 47% 105% 132% 13,9% 123% 99% 88% 6,2% 28% 0,6% 0,00%
media 6,7% 2,6% 45% 38% 50% 10,1% 133% 13,7% 12,6% 98% 88% 6,1% 2,6% 0,6% 0,00%
Emilia Rom. 2004 58% 31% 53% 4,0% 41% 93% 10,7% 11,2% 10,6% 10,3% 91% 94% 48% 22% 0,00%
Emilia Rom. 2005 6,9% 28% 55% 42% 43% 92% 123% 120% 115% 89% 85% 82% 4,4% 14% 0,03%
Emilia Rom. 2006 65% 30% 50% 41% 53% 93% 108% 116% 115% 90% 94% 83% 45% 16% 0,03%
media 64% 3,0% 53% 41% 46% 93% 113% 116% 112% 94% 90% 86% 46% 17% 0,02%

Friuli V. G. 2004 53% 23% 4,1% 35% 43% 106% 135% 11,8% 11,0% 9,6% 90% 88% 4,7% 12% 0,08%
Friuli V. G. 2005 6,7% 25% 4,8% 3,6% 45% 11,1% 122% 142% 113% 84% 83% 81% 35% 0,9% 0,00%
Friuli V. G. 2006 55% 2,1% 4,6% 36% 55% 11,1% 115% 138% 115% 86% 9,1% 82% 3,6% 1,0% 0,00%

media 58% 23% 45% 36% 48% 109% 124% 133% 113% 89% 88% 84% 4,0% 1,0% 0,03%
Lazio 2004 10,6% 4,6% 6,6% 51% 53% 11,8% 118% 120% 98% 7,7% 58% 57% 23% 08% 0,07%
Lazio 2005 99% 35% 72% 53% 58% 11,4% 11,8% 11,4% 100% 7,0% 75% 57% 3,0% 0,6% 0,02%
Lazio 2006 93% 32% 6,9% 50% 55% 109% 124% 11,0% 95% 81% 7,9% 64% 3,0% 09% 0,00%
media 10,0% 3,8% 69% 51% 55% 11,4% 120% 115% 98% 7,6% 70% 6,0% 28% 08% 0,03%
Liguria 2004  74% 2,7% 50% 56% 58% 98% 126% 132% 11,7% 72% 79% 6,2% 3,9% 1,0% 0,00%
Liguria 2005 86% 2,7% 58% 4,7% 55% 11,2% 11,7% 105% 11,0% 84% 7,6% 80% 3,6% 0,8% 0,00%
Liguria 2006 79% 28% 49% 53% 45% 11,1% 109% 11,4% 112% 87% 92% 6,7% 45% 0,9% 0,00%
media 79% 28% 52% 52% 53% 10,7% 11,7% 11,7% 11,3% 81% 82% 6,9% 4,0% 0,9% 0,00%

Lombardia 2004 62% 28% 51% 39% 45% 94% 106% 12,1% 11,1% 94% 92% 90% 4,6% 2,1% 0,02%
Lombardia 2005 68% 26% 53% 39% 48% 98% 11,7% 126% 116% 89% 85% 7,7% 4,4% 14% 0,03%

Lombardia 2006 6,0 3,0 50% 4,0% 44% 99% 113% 12,1% 116% 93% 90% 83% 45% 14% 0,05%

media 64% 28% 51% 39% 46% 97% 112% 123% 114% 92% 89% 83% 45% 1,7% 0,03%
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Marche 2004 82% 32% 55% 38% 46% 73% 116% 124% 10,0% 88% 94% 89% 50% 13% 0,10%
Marche 2005 75% 4,1% 6,1% 4,1% 45% 84% 11,7% 11,7% 113% 95% 74% 80% 43% 12% 0,07%
Marche 2006 89% 33% 49% 35% 48% 88% 10,7% 11,1% 10,8% 10,3% 83% 92% 43% 1,1% 0,07%
media 82% 36% 55% 38% 46% 82% 11,3% 11,7% 10,7% 95% 84% 87% 45% 12% 0,08%
Molise 2004 118% 35% 4,7% 59% 7,1% 200% 118% 129% 94% 47% 35% 35% 12% 0,0% 0,00%
Molise 2005 9,4% 57% 94% 52% 61% 156% 10,8% 142% 75% 52% 42% 4,7% 19% 0,0% 0,00%
Molise 2006 11,1% 45% 85% 70% 80% 85% 116% 12,1% 85% 40% 80% 45% 25% 1,0% 0,00%
media 10,8% 4,6% 7,6% 6,0% 7,1% 147% 11,4% 131% 85% 46% 53% 43% 19% 0,3% 0,00%
Piemonte 2004 62% 25% 47% 35% 43% 101% 10,6% 122% 11,7% 96% 96% 87% 44% 19% 0,03%
Piemonte 2005 7,3% 2,3% 4,7% 3,8% 42% 10,7% 11,4% 12,9% 10,9% 91% 87% 83% 4,3% 12% 0,05%
Piemonte 2006 62% 28% 47% 41% 48% 99% 12,1% 122% 11,1% 85% 89% 87% 45% 1,4% 0,02%
media 6,6% 25% 47% 38% 45% 102% 11,4% 124% 112% 91% 91% 86% 44% 15% 0,03%
Puglia 2004 7,4% 3,0% 62% 3,8% 4,9% 109% 12,1% 12,3% 142% 84% 69% 51% 4,0% 0,8% 0,00%
Puglia 2005 92% 2,7% 58% 42% 40% 11,1% 132% 138% 12,1% 84% 69% 55% 24% 0,6% 0,00%
Puglia 2006 89% 2,7% 57% 39% 50% 11,1% 134% 13,7% 12,0% 83% 76% 50% 24% 0,4% 0,06%
media 85% 28% 59% 40% 46% 11,0% 129% 132% 128% 84% 7,1% 52% 29% 0,6% 0,02%
Sardegna 2004 85% 34% 80% 52% 41% 136% 13,0% 13,0% 108% 79% 6,1% 49% 16% 0,1% 0,00%
Sardegna 2005 9,0% 3,7% 7,1% 54% 48% 12,8% 12,4% 11,8% 11,3% 7,1% 7,6% 4,0% 2,7% 0,2% 0,00%
Sardegna 2006 8,0% 3,7% 6,1% 49% 57% 11,9% 13,1% 11,8% 115% 80% 74% 52% 19% 0,6% 0,00%
media 85% 36% 71% 52% 49% 128% 12,8% 122% 112% 7,7% 71% 47% 21% 0,3% 0,00%
Sicilia 2004 86% 32% 6,1% 4,0% 50% 11,7% 12,7% 14,8% 10,1% 89% 88% 4,0% 16% 05% 0,00%
Sicilia 2005 99% 44% 51% 42% 6,0% 118% 12,0% 11,2% 10,4% 105% 6,6% 57% 18% 05% 0,00%
Sicilia 2006 86% 33% 52% 39% 55% 128% 13,0% 12,6% 103% 87% 73% 52% 28% 0,8% 0,00%
media 9,0% 37% 55% 41% 55% 12,1% 12,6% 12,9% 10.3% 94% 75% 50% 21% 0,6% 0,00%
Toscana 2004 6,1% 30% 52% 4,0% 56% 98% 12,0% 13,1% 12,0% 93% 75% 79% 34% 1,1% 0,00%
Toscana 2005 76% 36% 55% 38% 46% 112% 118% 129% 112% 90% 75% 66% 3,8% 08% 0,04%
Toscana 2006 7,0% 2,7% 53% 41% 54% 113% 116% 122% 115% 87% 84% 69% 39% 09% 0,02%
media 6,9% 31% 53% 4,0% 52% 10,7% 11,8% 128% 115% 90% 7,8% 7,1% 3,7% 1,0% 0,02%
TrentinoA. A. 2004 62% 29% 54% 38% 38% 100% 84% 115% 129% 10,9% 7,9% 97% 41% 26% 0,11%
TrentinoA.A. 2005 7,7% 3,1% 66% 44% 49% 86% 105% 119% 105% 73% 82% 95% 4,8% 20% 0,09%
Trentino A.A. 2006 9,0% 31% 6,1% 32% 57% 95% 102% 99% 110% 88% 72% 96% 47% 17% 0,18%
media 77% 30% 60% 38% 48% 93% 97% 11,1% 115% 90% 7,8% 96% 45% 21% 0,13%
Umbria 2004 57% 3,0% 53% 22% 53% 75% 132% 12,0% 152% 89% 93% 91% 22% 0,8% 0,00%
Umbria 2005 70% 28% 51% 39% 54% 11,7% 12,7% 149% 11,4% 7,6% 94% 55% 22% 05% 0,00%
Umbria 2006 70% 39% 6,1% 3,0% 44% 10,1% 115% 14,1% 116% 99% 75% 6,7% 25% 18% 0,00%
media 65% 32% 55% 30% 50% 98% 125% 13,7% 12,7% 88% 87% 7,1% 23% 1,0% 0,00%
Valle d'Aosta 2004 28% 83% 28% 56% 00% 83% 28% 222% 28% 83% 56% 194% 83% 28% 0,00%
Valle d'Aosta 2005 7,5% 3,0% 3,0% 23% 60% 105% 98% 75% 113% 90% 9,0% 98% 98% 15% 0,00%
Valle dAosta 2006 7,0 54% 23% 31% 7,0% 39% 101% 85% 85% 155% 93% 14,7% 3,9% 0,8% 0,00%
media 58% 56% 27% 36% 43% 76% 75% 128% 75% 11,0% 8,0% 14,6% 7,3% 1,7% 0,00%
Veneto 2004 53% 29% 53% 35% 43% 90% 112% 12,7% 11,3% 10.3% 92% 84% 45% 2,1% 0,06%
Veneto 2005 6,9% 24% 47% 35% 51% 99% 116% 124% 115% 96% 80% 86% 4,4% 1,4% 0,04%
Veneto 2006 58% 28% 48% 39% 44% 101% 11,1% 11,8% 11,1% 10,0% 9,3% 86% 4,4% 1,7% 0,06%
media 6,0% 27% 49% 36% 46% 97% 11,3% 123% 11,3% 100% 89% 85% 4,4% 1,7% 0,05%
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Con tale rappresentazione dettagliata dei rating, abbiamo voluto dimostrare come
un’'agenzia ECAI (unsolicited), abbia la possibilita di descrivere I’ universo delle imprese
italiane con divers gradi di accuratezza. Per semplicita espositiva, in questo lavoro, abbiamo
deciso di esporrei rating regionali, per poter rappresentare facilmente tutta la realta italiana;
allo stesso modo sarebbe stato possibile rappresentare i rating provinciali, oppure riferiti ad
uno specifico territorio (ad esempio un distretto).

Dalle tabelle sopra riportate possono essere ricavate diverse informazioni che possono
risultare utili nell’ambito della valutazione di un soggetto. Innanzitutto s vuole evidenziare
come ciascuna regione sia caratterizzata da una specifica distribuzione dei rating nelle
diverse classi, osservando la quale € possibile evidenziare immediatamente |a differenza che
intercorre tra una regione e I’atra, ovvero & possibile affermare che i rating medi delle
imprese di una regione sono migliori se confrontati con quelli di un’atra regione. Ad
esempio si osservi il confronto tralaregione Lombardia e Molise: si puo notare come vi sia
una maggiore concentrazione dei rating nella regione lombarda sia molto piu concentrata
verso rating di migliore qualita (> BB+), mentre invece nel Molise abbiamo una minor
concentrazione dei rating nella fascia alta ed invece una maggiore numerosita nelle classi ¢.d
non investment grade.”? Tale osservazione permette di giungere ad un’informazione in
merito allaqualita media delle imprese presenti all’interno delle diverse regioni.

Vogliamo sottolineare quest’ aspetto poiché, come vedremo poi nel paragrafo
successivo e nel capitolo conclusivo, andremo ad evidenziare questa capacita di descrizione
della situazione generale italiana come una delle peculiarita pit importanti che caratterizzano
le ECAI. Infatti, volendo iniziare ad enunciare quali siano i vantaggi del ricorso alle agenzie
esterne di rating (soprattutto nell’ attivita delle banche medio-piccole), possiamo dire che la
possibilitd di avere una fotografia dell’intera situazione dello scenario del territorio
rappresenta una fonte informativa aggiuntiva rispetto al livello di conoscenza delle imprese
(prenditori di capitali) che ad oggi caratterizza il mondo degli Istituti di Credito. Tale aspetto

verra approfondito nel capitolo conclusivo.

2 |n letteraturala scala di rating & general mente suddivisa come segue:
- INVESTMENT GRADE, giudizi compresi tra AAA e BBB-;
- SPECULATIVE GRADE, giudizi compresi traBB+ eCCC-;
- DISTRESSED, giudizi compresi traCC e D.
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5.4 L analis settoriale

Volendo proseguire nellaricerca dei possibili vantaggi che I utilizzo dei rating ECAI
porterebbero al’interno delle banche, in questo paragrafo andremo a delineare quali siano le
informazioni che un’ agenzia esterna di rating puo fornire ad un Istituto di Credito in termini
di conoscenza settoriale.

Nel paragrafo precedente abbiamo descritto le informazioni, i rating, che un’ agenzia
possa generare a livello macro, ovvero alivello nazionale e/o regionae. In questo paragrafo,
invece, andremo a considerare delle informazioni ancor piu dettagliate che un’ECAI pud
fornire ad una banca, ovvero andremo a descrivere quale sia I'informazione derivante da
un'analis settoriale.

Lo strumento dell’analisi settoriale, e del rating settoriale, € fondamentale nell’ andare
a determinare il rating stesso di un’impresa singola. Con cid vogliamo mettere in evidenza
come, per esprimere un rating d’impresa in modo corretto, non s possa prescindere
dall’ ambiente economico nel quale essa opera, ovvero dal settore di riferimento della stessa.

Diversi studi dimostrano che modelli di previsione del merito creditizio che tengano
conto delle peculiarita di ogni settore sono piu performanti di quelli creati per I'intero paese
(countrywide).”® Ecco perché per quanto riguarda la modalita di assegnazione del rating,
I"ECAI considerata ha deciso di considerare |'analis settorialle come un elemento
imprescindibile per il rating. Tale aspetto, ovvero quello di valutare un’impresa anche in
funzione del settore d’ appartenenza, rappresenta una delle ragioni secondo cui riteniamo che
I'implementazione delle ECALI al’interno delle piccole-medie banche possa rappresentare un
vantaggio ed un innalzamento della qualita informativa a disposizione degli Istituti di
Credito. Tale concetto sara meglio argomentato nel capitolo conclusivo del presente lavoro,
ovvero al’interno del capitolo dedicato alle conclusioni, mentre invece in questo paragrafo
andremo a simulare un’andisi settoriale per poter cosi illustrare quali siano i possibili input

per la banca che adottasse un’ agenzia esterna di rating.

% Cfr. STANDARD& POOR'S, Risk Tracker Italy - Technical Documentation - maggio 2004.
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Anche per questo paragrafo, come per il precedente, € necessario descrivere
brevemente il campione statistico utilizzato per la ricerca. Partendo dalle imprese che
abbiamo descritto nel paragrafo 5.3 siamo andati a selezionare un singolo settore economico
di riferimento, basato sulla classificazione ATECO 2002*, che presentasse una humerosita
consistente. Tale settore € risultato essere il commercio al’ingrosso e intermediari del
commercio, autoveicoli e motocicli esclus (settore 51 - ATECO 2 digit). Interrogando il
database, il dettaglio della numerosita di tale settore risulta essere quello presentato in tabella
5.8.

Tab. 5.8 — Settore 51, commercio al’ingrosso

REGIONE 2004 2005 2006
Abruzzo 61 116 99
Basilicata 18 33 23
Cadlabria 63 124 109
Campania 400 717 612
Emilia Romagna 924 1212 1137
Friuli Venezia Giulia 183 266 254
Lazio 484 747 634
Liguria 193 290 260
Lombardia 2458 3159 3029
Marche 160 218 184
Molise 9 23 21
Piemonte 557 828 754
Puglia 143 335 303
Sardegna 115 159 140
Sicilia 235 370 309
Toscana 514 755 737
Trentino Alto Adige 213 217 208
Umbria 75 106 101
ValedAosta 0 0 0
Veneto 870 1164 1077
ITALIA 7675 10839 9991

Considerando, quindi, quanto descritto in tabella 5.8 per il nostro huovo campione di
riferimento, abbiamo proceduto con I’ estrazione di una singola impresa appartenente a detto

campione.

% La classificazione delle attivita economiche Ateco 2002 rappresenta la versione nazionale della
classificazione definitain ambito europeo. Tale classificazione é utilizzata nelle rilevazioni statistiche
correnti, organizzata per sezioni, sottosezioni, divisioni, gruppi, classi e categorie.


http://www.istat.it/strumenti/definizioni/ateco/ateco2002_titoli.pdf
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Volendo andare a descrivere a meglio quale sia I’ utilitad di un’anais settoriale, per
selezionare detta impresa abbiamo proceduto con un’ estrazione random, con due soli vincoli
legati ad un profilo di rating elevato (rating > A-) ed un fatturato > € 5 mil.. Dal pool ristretto
cosi ottenuto € stata poi selezionata un’impresa, appartenete a settore 51, attiva nel 2006,
operante nellaprovinciadi Bari (d’ orain poi “impresaAlfa’).*

L’ impresa Alfa presenta il seguente profilo di rating:

Tab. 5.9 — Rating impresa Alfa secondo Capp& CAPP

2004 2005 2006
A- A- A+

Tale informazione risulterebbe tuttavia fine a se stessa, utile solo per il calcolo del
Patrimonio di Vigilanza della Banca che avesse I'impresa in questione al’interno del suo
portafoglio impieghi, se non fosse analizzata la sua situazione con una contestualizzazione
della stessa nel settore e nell’ area geografica d appartenenza.

Detto cio, la ricerca ulteriore che € stata condotta € rappresentata da un confronto
settoriale tra gli indicatori di bilancio dell’'impresa Alfa e quelli medi del settore di
appartenenza. Con tale ricerca siamo andati ad evidenziare quali siano i valori medi delle
grandezze fondamentali di bilancio del settore commercio al’ingrosso, e poi siamo passati
ad un confronto di questi valori con quelli evidenziati dall’impresa sotto osservazione. |
risultati di tale ricerca sono esposti nella seguente tabella 5.10 che racchiude il confronto di
divers driversfondamentali per la determinazione del rating, drivers che rientrano tra quelli

giadefiniti in precedenza come predittivi per il default.

% Riteniamo non necessario esporre il profilo anagrafico della societd, tuttavia teniamo a sottolineare
chei dati qui esposti sono veritieri e corrispondenti ad un’impresa realmente esistente.
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Tab. 5.10 — Confronto settoriale

TURNOVER

Settore Azienda

Valore: 6,94 1,25
Classe: 12 689

In classi

basse In F:Iasse
(azuanda
In classi

Totale aziende alte
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Classe: 29 53
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Totale aziende alte
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COEFFICIENTE INDEBITAMENTO FINANZIARIO

Settore Azienda B Classe valore medio

Valore: 391 0,00
4
Classe: 63 6
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Lo strumento sopra riportato risulta di particolare interesse per I'andisi di un’impresa
paragonata con |'ambiente di riferimento. |l grafico, per ciascun indicatore presentato,
evidenzia con due barre di colore diverso il posizionamento dell’indicatore dell’impresa e
quello dell’indicatore medio del settore. Dalla sua lettura s pud cogliere immediatamente
come, ad esempio, il turnover® dell’impresa sia nettamente inferiore (quindi peggiore)
rispetto a quello medio del settore; allo stesso modo possamo poi considerare i due
coefficienti di coperturadel capitale fisso, ambedue migliori a confronto coni livelli medi di
copertura del settore di riferimento; infine risulta interessante sottolineare ancora che,
osservando il coefficiente di indebitamento, questo sia uguale a zero per I'impresa analizzata
contro unamediadel 3,9 del settore, e cio evidenzia come I’impresa risulti molto migliorein
termini di indebitamento rispetto allamedia dedl settore di riferimento.

Il significato contenuto nella tabella sopra presentata €, in primis, quello di poter
dimostrare come si possa utilizzare lo strumento dell’analisi settoriale come peso per la
determinazione del rating, ma soprattutto di sottolineare come sia possibile utilizzare tale
strumento, ovvero a fine di illustrare il confronto che le immagini sopra esposte possono
realizzare.

Infatti, come ricordato in precedenza, divers studi illustrano come modelli di
previsione del merito creditizio che tengano conto delle peculiarita di ogni settore, siano piu
performanti di quelli creati per I'intero paese; ebbene, noi vogliamo notare in tae
affermazione anche uno dei maggiori benefici, se non addiritturail maggiore in assoluto, che
I'implementazione degli strumenti di un’ECAI possa avere al’interno dell’ attivita degli
Istituti di Credito, o meglio, al’interno di quelle banche definite medio-piccole che
verosimilmente adotteranno |a metodol oga Standard per la ponderazione delle esposizioni a
fine del calcolo del Patrimonio di Vigilanza.

Con ci0 vogliamo affermare che I'attivitd vautativa delle banche di minori
dimensioni & condizionata dallo stesso ambiente nel quale queste operano. Una piccola banca
€ generalmente caratterizzata da un'’ attivita geograficamente circoscritta, da una numerosita

di esposizioni limitata e, nella maggior parte dei casi, concentrata in settori (oppure sotto

% Per Turnover o Rotazione del Capitale Investito si intende il rapporto fatturato/capitale investito. Da
un punto di vista logico, quest’indicatore rappresenta una configurazione di ricavo medio per unita di
investimento: dato, questo, che cogtituisce per sua natura e con il suo variare, un indicatore della
maggiore o minore attivita esplicata utilizzando le risorse insite negli investimenti. E in questo senso
percio, per effetto di questa traslazione concettuale, che il ricavo medio puo interpretarsi come livello
del "tasso di rotazione degli investimenti”, cioé il numero di volte in cui il capitale mediamente
investito "gira", o "ruota’, nel periodo di tempo considerato, per mezzo delle vendite, intese come
espressione del volume di attivita aziendale. Cfr. CAPPELLETTO, R. in La valutazione della
dinamica economica e finanziaria dell’impresa. Udine, Forum Editrice Universitaria Udinese, 1999.



54 L'andis settoriale 183

settori) ben definiti. Tali caratteristiche rendono queste banche “miopi”, ovvero la loro
capacita valutativa risente della disponibilita di informazioni legata alla loro dimensione,
della loro localizzazione e dei “punti di riferimento valutativi” da esse stesse considerati al
momento della valutazione dei proprio clienti (attuali o potenziali). Volendo essere piu
precisi, possiamo affermare che gli Istituti di Credito, con I’utilizzo dei giudizi di rating
espressi da ECAI riconosciute, possono godere di unamigliore visione e, di conseguenza, di
una capacita val utativa maggiore rispetto quella attuale.

Gli strumenti che abbiamo descritto poco sopra, possono far intuire come la visione
ed il lavoro delle ECAI sia di ben pit ampio respiro rispetto ad una Banca medio-piccola
come, ad esempio, una Banca di Credito Cooperativo oppure una Banca Popolare, previste
come tipici utilizzatori della metodologia Standard. Detto cio, si pud intuire come i termini
di riferimento, utilizzati da un’ ECAI unsolicited, per I'emissione di un giudizio sono divers
rispetto quelli utilizzati da una Banca, nel senso che |’ agenzia esterna di credito € in grado di
fornire giudizi che si basano su benchmark ai quali le banche operanti in zone geografiche
specifiche, oppure in sottosettori ristretti, non possono arrivare perché costrette all’ interno di
un universo che non racchiude I'intera popolazione. E' questo il grande vantaggio che
un’ ECAI pud avere nel valutare un’impresa rispetto a una banca, ovvero poter osservare ed
esprimere giudizi non solo su imprese che appartengono alla stessa provincia, regione,
settore, ma poter considerare |’ impresa oggetto di valutazione appartenente ad un insieme di
soggetti ben piu grande di quello considerato dalla piccola-media banca.

Quanto appena descritto ci permette di poter suffragare lates secondo cui I utilizzo
delle ECAI (in particolare quelle unsolicited), da parte degli Istituti di Credito che le
adotteranno, portera sicuramente una maggiore quantita e, soprattutto, qualita informativa
riferita ai soggetti affidati. Con le tabelle che seguono vogliamo cercare di esprimere ancora
meglio il concetto appena descritto.

Quanto segue rappresenta il risultato di un’ ulteriore indagine effettuata sul campione
di imprese appartenenti al settore del commercio al’ingrosso e intermediari del commercio,
autoveicoli e motocicli esclusi. Siamo andati a considerare la stessa numerosita di imprese
precedentemente descritta, ed abbiamo poi provveduto ad una suddivisione delle imprese e

dei rating a queste assegnate secondo una classificazione geografica precisac Nord Est, Nord
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Ovest, Centro, Sud e Isole”, Regione Puglia e Provincia di Bari. | risultati ottenuti sono
rappresentati al’interno dellatabella’5.11.

Tab. 5.11 — Rating settore 51, dettaglio aree geografiche

ITALIA NORD EST NORD OVEST CENTRO
ANNO rating Num. rating Num. rating Num. rating Num.
settore 51 | Imprese || settore51 | Imprese || settore51 | Imprese || settore51 | Imprese
2004 BB- 7591 BB- 2104 BB+ 3210 B+ 1233
2005 BB- 10736 B+ 2744 BB- 4289 B+ 1826
2006 BB- 9893 BB- 2566 BB+ 4055 BB- 1656
SUD elSOLE Regione PUGLIA Provincia di BARI lMAlT_RFEASA
ANNO rating Num. rating Num. rating Num. rating
settore51 | Imprese || settore51 | Imprese | settore51 | Imprese | impresa
2004 B+ 1044 B+ 143 BB- 79 A-
2005 B+ 1877 B+ 335 B+ 216 A-
2006 B+ 1616 B- 303 B+ 206 A+

Osservando la tabella 5.11, & immediatamente comprensibile come I'impresa Alfa
selezionata sia di assoluta qualita, i suoi rating permettono ala banca di accantonare un
Patrimonio di Vigilanza molto basso (verosimilmente questa impresa godrebbe di una
ponderazione del 20%, ovvero quella che permette il minor assorbimento di  Capitale di
Vigilanza per gli Istituti di Credito che adottano la metodologia Standard), ma cio che é piu
interessante osservare e il trend (in termini di rating) che I'impresa Alfa presenta. Tae trend,
positivo poiché migliora di una classe nel 2006 rispetto ad entrambi gli esercizi precedenti, e
in controtendenza rispetto al trend del settore in Italia (stabile e di valore medio ben

inferiore, BB- € un giudizio di 5 class inferiore ad A+), ma soprattutto rispetto a trend

7 per effettuare tale suddivisione abbiamo considerato la c.d. Nomenclatura delle Unita Territoriali
Statistiche (NUTS). Questa modalita di ripartizione del territorio € stata stabilita dall’ Unione Europea
a fini statistici. E stata ideata dall'Eurostat, Ufficio Europeo di Statistica, nel 1988 tenendo come
riferimento di base |'unita amministrativa locale (o LAU, local administrative unit), e da allora € la
principale regola per la redistribuzione territoriale dei Fondi strutturali dell’ UE, fornendo uno schema
unico di ripartizione geografica, a prescindere dalle dimensioni amministrative degli enti degli Stati e
basandosi sul numero della popolazione residente in ciascuna area, I'Italia € cosi suddivisa. Nord-
Ovest: Valle d'Aosta, Piemonte, Lombardia, Liguria; Nord-Est: Friuli-Venezia Giulia, Veneto,
Trentino-Alto Adige, Emilia-Romagna; Centro: Toscana, Marche, Lazio, Umbria; Sud: Abruzzo,
Molise, Campania, Basilicata, Puglia, Calabria; Isole: Sicilia, Sardegna.
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seguito dal settore ATECO 51 nella zona del SUD e ISOLE (costante con giudizio medio
inferiore), ma anche nella Regione Puglia (giudizio medio in decrescita) ed infine anche
nella provincia di Bari (giudizio medio in decrescita e comunque di diverse classi di rating al
di sotto dell’impresa Alfa).

Dunque, I'informazione del rating testimonia I’ assoluta bonta dell’impresa Alfa e
permette alla banca di accantonare un Patrimonio di Vigilanza esiguo, tae situazione puo
permettere di presumere, assumendo potenzialmente valida I’ equazione che lega rischiosita
dell’impresa e suo pricing, che la Banca potrebbe concedere al suo cliente un tasso
d’interesse sugli affidamenti di ammontare minimo in considerazione dell’informazione
(profilo di rischio molto basso) che I’ ECAI hafornito. Tuttavia, a fine di valutare al meglio
I'impresa e quindi di prendere una corretta decisione in merito al’ affidamento, ed al pricing
su questo applicato (presupponiamo che I'impresa Alfa richieda alla Banca un nuovo
affidamento o un aumento dell’ esposizione esistente), la banca puo sfruttare I’ informazione
del confronto settoridle esposto in tabella 5.11 per valutare le decisioni da prendere.
Tralasciando il fatto che I'impresa Alfa gode di un rating ottimo, costante nell’arco dei tre
esercizi considerati nel nostro esempio, deve essere messo in evidenza come solamente
attraverso un’anaisi dell’ambiente economico piu dettagliata (ovvero con I'utilizzo delle
analis ECAIl che godono del grande vantaggio di includere tutto, o quas, I'universo di
imprese) e possibile valutare a pieno la situazione, in termini di affidabilita, dell’impresain
guestione. Osservando solamente il rating dell’impresa Alfa s potrebbe concludere che
guesta, nell’ arco temporale considerato, mantiene semplicemente lo stesso profilo di rischio;
seppur corretta, tale affermazione andrebbe rivista allaluce del fatto che in reatail settore di
riferimento mostra un trend completamente opposto. Infatti, osservando I’ambiente nel quale
I'impresa Alfa opera possiamo affermare che: 1) I'impresa analizzata riesce a ridurre il
proprio profilo di rischio nonostante il settore nel quale opera non faccia altrettanto, 2) a
livello nazionde il settore 51 presenta un profilo di rischio medio alto (considerate le 15
classi di rating Capp& CAPP, dove 1 rappresenta il default e 15 latripla A, BB- € la classe
numero 8), 3) ancor migliore risulta la valutazione dell’impresa Alfa se paragonata a trend
della zona geografica SUD e ISOLE dove il rating medio del settore € costante, ma di una
classe inferiore rispetto alamediaitaliana, quindi leggermente piu rischioso. Infine, la nostra
analis pud spingersi sino a delle riflessioni di carattere regionale e provinciae: I'impresa
Alfa gode di un profilo di rischio molto basso ed in miglioramento nonostante la regione
Puglia presenti un trend in peggioramento con un rating basso nel 2006 (B- € la classe 6 su
15), cosi come la Provinciadi Bari che tuttavia presenta una rischiosita leggermente inferiore

rispetto alla Regione Puglia. Tae punto di vista privilegiato consente al’ Istituto di Credito
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di osservare il cliente con una prospettiva diversa rispetto quella ad oggi adottata. Pensiamo
infatti alle politiche di pricing che una banca potrebbe fare se basasse il suo giudizio solo su
di una visione “propria’ senza I’'utilizzo delle informazioni provenienti da un’agenzia di
rating: si potrebbe osservare la situazione in cui due imprese, con lo stesso rating, avrebbero
lo stesso pricing (presupponiamo che I'esposizione goda delle stesse caratteristiche per
entrambe le imprese) nonostante una s trovi ad operare in un settore ed in una regione con
profili di rating molto bassi (quindi alto rischio), mentre I’ atra con profili di rating molto alti
(ovvero basso rischio).

La ragione per cui abbiamo voluto rappresentare brevemente, ma in modo chiaro ed
immediato, un’analis di questo tipo €& che riteniamo che tai considerazioni non possano
essere fatte dalle piccole-medie banche con gli strumenti dei quali oggi sono dotate. Il
motivo di tale affermazione & che, come abbiamo gia anticipato, I’ agenzia di rating gode di
un punto di vista privilegiato rispetto alla piccola banca, il campione di imprese sul quale e
possibile condurre ricerche, e quindi esprimere un giudizio sull’ affidabilita dell’impresa, e
numericamente e qualitativamente migliore, il che rende il benchmark di riferimento
dell’ECAI molto piu accurato e schermato da possibili condizionamenti dovuti ad una

visione solo parziale dell’ universo delle imprese.
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6. Conclusioni

A conclusione del presente lavoro riteniamo sia opportuno rivedere sistematicamente
il percorso espositivo sino ad ora seguito andando, inoltre, a commentare i diversi pass
seguiti etrarrele conclusioni.

Il tema trattato nella presente tesi € quello dell’ evoluzione e dd ruolo svolto dalle
External Credit Assessment Ingtitutions al’interno del nuovo quadro regolamentare stabilito
dall’ Accordo di Basilea 2. Tale nuova figura, ancora oggi non perfettamente definita visto lo
scarso humero di soggetti riconosciuti, risultera di primaria importanza nel prossimo futuro,
guando cioe I'implementazione delle regole di Basilea 2 sara completa. L’argomento delle
ECAI risultadi primario interesse poiché I’ utilizzo dei rating da esse espresso sara utilizzato
principalmente per fini regolamentari, e pertanto, massima attenzione deve essere posta su
tali soggetti. Piu in generale, nel recente passato ed in risposta allo scandalo dei subprime sul
mercato americano (globale), si é dato vita ad un dibattito molto intenso circa la credibilita
dei giudizi delle agenzie di rating e sulle possibili azioni che le Autorita di Vigilanza
dovrebbero intraprendere per regolamentare tale settore. A tal proposito riteniamo che la
decisione di utilizzare i rating come strumento di Vigilanza porti con sé la necessaria
valutazione di come e quanto accurati siano tali rating e, soprattutto, di quali siano gli
strumenti in mano alle Autorita di Vigilanza, per poter controllare e garantire che i rating
emessi possano essere credibili e, per quanto possibile, corretti.

Consideratatale situazione, nel primo capitolo della presente tesi, abbiamo descritto la
sezione del Nuovo Accordo di Basilea 2 che regolamenta I’ utilizzo dei rating ECAI a fini
delle ponderazioni necessarie per il calcolo del Capitale di Vigilanza degli Istituti di Credito

che decidono di utilizzare la metodologia Standard. Tale analisi € risultata hecessaria per
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poter descrivere, in modo generale, ma completo, lo scopo dell’ utilizzo dei giudizi di rating,

espressi da soggetti esterni specializzati, all’interno delle Banche.

Senza voler riprendere ora le caratteristiche tecniche, essendo queste oramai note,

vogliamo qui evidenziare quattro aspetti fondamentali delle regole di utilizzo dei rating

ECAI:

BN

L’ obiettivo dell’ Accordo € quello di savaguardare il sistema finanziario da
possibili shock dovuti a situazioni di default non previste,

| rating utilizzati devono avere caratteristiche di oggettivita ed indipendenza,

Le banche devono sviluppare e utilizzare sistemi di rating interni coerenti con la
natura, la dimensione e la complessita dell’ attivita (principio 10 espresso dal
Comitato di Basilea),

La Vigilanza deve verificare la presenza di sistemi efficaci di identificazione,
misurazione, monitoraggio e controllo del rischio di credito, parti di un approccio
complessivo di risk management (principio 17 espresso dal Comitato di Basileq).
E’ proprio I’ evidenziazione da parte del Comitato di quest’ ultimo principio che &
stato ala base dell’andisi fatta nel secondo capitolo, che ha evidenziato quali
siano i concetti base di corrette politiche di risk management. Il Comitato intende
spingere le banche, soprattutto quelle di dimensioni minori, ad incentrare la
propria attenzione sulle problematiche di conoscenza e gestione dei rischi; infatti,
solo con tale spinta le banche saranno costrette ad una misurazione piu attendibile
ed organica delle proprie esposizioni a rischio. Diverse ricerche empiriche,
condotte attraverso survey indirizzate alle banche di piccole dimensioni,
evidenziano il fatto che solo una piccola percentuale degli “intervistati” e
cosciente ed adotta gia politiche di gestione del rischio. D’ atro canto, deve essere
posto in evidenza come la maggior parte delle piccole banche non sia, ad oggi,
completamente in grado di considerare correttamente il rischio e, di conseguenza,
in grado di mettere in atto misurazioni del rischio assunto nel diversi portafogli,
politiche di controllo dello stesso ed infine misurazioni della redditivita corrette
per il rischio. Il processo di implementazione di tali politiche & stato
effettivamente attivato, mariteniamo che solo con la definitiva integrazione di tali
strumenti all’interno della prassi operativa delle banche, queste andranno ad

alinearsi con le migliori prassi di controllo del rischio.

In tutto questo, il ruolo assunto dalle ECAI potrebbe essere visto come un primo

concreto passo verso il raggiungimento di tale obiettivo. Cosi come la metodol ogia Standard
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(Standardized model) puo essere vista come una porta d’ accesso che permette di raggiungere
la conoscenza necessaria per 1o sviluppo di metodologie di calcolo del rischio di credito piu
avanzate (Internal Rating Based models), allo stesso modo potremmo interpretare il ruolo
delle ECAI come quello strumento necessario per I'introduzione di concetti e metodologie
che permettano, ale piccole banche, di innalzare il proprio livello di competenzain merito a
concetti e strumenti necessari per la creazione di una corretta attivita di risk management.

Riconoscendo ale External Credit Assessment Institutions questo ruolo cosi
importante, abbiamo ritenuto necessario andare ad indagare quale sia stata la storia,
I’ evoluzione e soprattutto il quadro normativo che ha regolamentato le agenzie di rating dalla
genesi sino al’ ultimaversione, ovvero le ECAL.

Il capitolo terzo e imperniato sull’ osservazione di come si sia evoluta la figura delle
agenzie di rating sino ad oggi, e di come la storia abbia determinato, e possa andare ad
influenzare, il mercato del rating. Le conclusioni che possono essere tratte, dopo le
considerazioni contenute nel citato capitolo, sono principalmente tre. La prima riguarda il
fatto che, osservando I’ oligopolio presente nel mercato del rating odierno, tale situazione &
stata determinata dalle scelte adottate dalla SEC (a partire da quelle intraprese nel 1975) in
materia di regolamentazione dell’ operativita dei soggetti autorizzati sul mercato dei capitali.
L e scelte adottate hanno di fatto creato delle barriere al’ingresso di tale mercato che hanno
impedito a nuovi players di potersi affacciare sullo scenario del rating. Tae situazione s €
protratta nel tempo sino ad influenzare anche I’ odierno e futuro mercato del rating (ovvero il
futuro sotto segmento del mercato del rating, quello dei rating ECAI). In merito ale scelte
regolamentari adottate dalla SEC, abbiamo poi descritto il c.d. Partnoy Paradox come un
elemento in grado di sintetizzare efficacemente quale sia oggi un modo di intendere il
concetto di rating, e di come questo potrebbe essere “normato” a fine di chiarire sia
I’ utilizzo che il mercato di riferimento dello stesso.

Tale paradosso permette di giungere ala seconda conclusione del terzo capitolo,
ovvero la non necessaria definizione di una regolamentazione del mercato del rating. Tale
argomento e di estrema attualita, non pud certo trovare la sua conclusione nel breve periodo
ed & anzi un interessante campo di ricerca che dovra essere indagato nel prossimi anni.
Tuttavia, in merito ala regolamentazione deve essere detto che il Nuovo Accordo sul
capitale, e le indicazioni in merito alle CRA (Credit Rating Agencies) in contenuto,
permettono di intravedere un possibile disegno normativo che in futuro potrebbe
regolamentare il mercato del rating. Infatti, quanto stabilito da Basilea 2, potrebbe
rappresentare una prima forma di regolamentazione che, per la primavolta, permetterebbe di

includere, al’interno di un elenco stilato dalle diverse autorita di Vigilanza nazionali, tutti i
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soggetti speciaizzati nel rating riconosciuti ai fini ECAI. Con cio vogliamo affermare che
sino ad oggi nhon esiste nulla che possa avvicinarsi a tale elenco che censisca le agenzie di
rating (poiché gueste non sono regolamentate, se non negli Stati Uniti attraverso il
riconoscimento NRSROs) e che contengono I’elenco di tutte le agenzie specializzate che
godano di determinati requisiti e caratteristiche operative tali da poter definire queste societa
come credibili, riconosciute e meritevoli di svolgere tae attivitd Questo passaggio
permettera di superare, in parte, la mancanza di una vera e propria regolamentazione,
andando ad indicare direttamente al mercato quali rating possano essere considerati credibili
ed accurati.

Tale argomento rappresenta oggi un punto di ricerca a diversi livelli istituzionali in
guanto il concetto e I'utilizzo del rating e stato, se osservato sotto I'ottica ECAI,
profondamente modificato verso un utilizzo per fini regolamentari. E' proprio quest’ aspetto
che ha spinto la nostra ricerca verso un’anaisi del ruolo del rating ECAI al’interno degli
Istituti di Credito i quali, presto o tardi, potrebbero utilizzare i rating provenienti da agenzie
esterne specializzate per la determinazione del capitale regolamentare da detenere a fronte
dei rischi di credito.

Questo aspetto, importantissimo, ci permette di approfondire I’ ultima conclusione del
terzo capitolo, ovvero quella legata ale scelte regolamentari effettuate da Banca d' Italia in
materia di rating ECAI. In particolare facciamo riferimento alla possibilita, lasciata alle
agenzie di rating, di richiedere il riconoscimento o per i rating solicited o per quelli
unsolicited. Seppur tale opzione possa sembrare una semplice scelta operativa delle agenzie,
in realtd essa rappresenta un chiaro indirizzo verso quello che sara il mercato del rating in
Italia. L'opzione ad oggi in vigore, afferma che un’agenzia debba scegliere tra il
riconoscimento per |’emissione di rating solicited, ed emettere giudizi solo di questo tipo,
oppure di rating unsolicited, ed emettere solo tali giudizi. Cio significa che I’ Autorita di
Vigilanza italiana ha voluto avere due divers sotto settori del mercato rating nel quali
operano agenzie con caratteristiche profondamente diverse. Infatti, ad oggi possiamo
osservare come le grandi agenzie di rating, quelle che fanno parte dell’ oligopolio, abbiano
optato per la scelta del rating sollecitati (scelta logica visto che per quasi un secolo la loro
attivita e stata incentrata su tae tipologia di giudizi), mentre le piccole e nuove agenzie s
siano concentrate sui rating non sollecitati. Cio porta a concludere che, verosimilmente, in
Italiavi siala possibilita di poter abbattere I’ oligopolio che caratterizza il mercato del rating,
poiché si potrebbe venire a creare un segmento nel quale non ci sarebbero piu insormontabili
barriere all’ingresso (economie di scala, pricing sui rating, grandezza e professionalita delle

agenzie, credibilita sul mercato) che invece hanno caratterizzato tale mercato. In questo
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modo, intravediamo la concreta possibilita, per i nuovi entranti, di poter superare I’en pass
iniziale dovuto ad un’impari competizione con players quali S& P, Moody’ s e Fitch, e quindi
avere la possibilita di impors sul mercato e di iniziare un percorso che possa portarli
all’ affermazione sullo stesso; obiettivo, quest’ ultimo, che invece é falito nel recente passato
dadiverseiniziative.

Il dualismo appena descritto, ovvero tra rating sollecitati e non, ci permette di
affrontare un aspetto che riteniamo fondamentale sia nella definizione del mercato del rating
ECAI, che nel ruolo svolto dalla Vigilanza. Abbiamo detto in precedenza che il significato
del rating & mutato con la sua introduzione quale strumento di vigilanza, vogliamo chiederci
se I'utilizzo di rating solicited, ovvero unsolicited, sia indifferente per il fine che questi s
propongono, cioé definire il Patrimonio di Vigilanza delle banche per la copertura dei rischi
di credito. Secondo noi, partendo dalla definizione che abbiamo dato delle due tipologie di
giudizi, e considerando che tali giudizi devono innanzitutto garantire un’ assol uta oggettivita,
non riteniamo di poter dare una risposta affermativa in merito. Ancora oggi, le osservazioni
che provengono dalle Istituzioni di Vigilanza a livello europeo, sono incentrate sul ruolo
assegnato al rating ed alle possibili conseguenze che questa scelta pud portare. Per meglio
evidenziare tale fatto riteniamo opportuno presentare quanto scritto in un comunicato del
Financial Stability Forum alla fine di Febbraio: Authorities should examine whether the
roles that they have assigned to ratings in regulation and supervisory rules are consistent
with the objective of having investors make independent judgement of risks and performtheir
own due diligence, and do not induce uncritical reliance on credit ratings as a substitute for
that independent evaluation. E' proprio nell’importanza data a rating all’interno dell’ attivita
di Vigilanza che risiede il maggior pericolo che dei rating non completamente oggettivi
possano andare ad influenzare negativamente il fine della loro introduzione, ovvero la
salvaguardia del sistema finanziario. E' datali considerazioni che traggono spunto le nostre
riflessioni in merito all’ opportunita di utilizzare rating solicited per gli scopi appenariportati.
La definizione stessa di rating sollecitato contraddice il concetto di oggettivita (che
rappresenta uno del principi cardine che guidano la definizione di rating all’interno
dell’ Accordo): infatti, tali giudizi sono definiti come quel rating richiesti e pagati dal
soggetto valutato e soprattutto quei giudizi che incorporano informazioni non pubbliche
fornite dal soggetto valutato a quello valutatore. Le domande che ci poniamo a questo punto
sono: come € possibile garantire che il soggetto valutato fornisca “sempre’ tutte le
informazioni rilevanti 0 non ne tralasci alcune per poter ottenere un giudizio migliore? Come
possiamo garantire che il valutatore sia assolutamente immune da conflitti di interesse dal

momento che il valutato € anche il committente della valutazione? Tali quesiti ci hanno
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portato alla conclusione secondo cui, allo stato attuale, solamente dei rating non sollecitati
(ovvero richiesti da un soggetto terzo, da questo pagato e basato su informazioni pubbliche)
possano garantire un certo livello di indipendenza che garantirebbe I’ oggettivita dei rating.
La critica che pud essere mossa a questa affermazione € che i rating unsolicited,
considerando in primis il bilancio d’ esercizio, non possano rappresentare in toto la rede
condizione dell’'impresa analizzata. Seppur tale critica possa essere accettata, vogliamo
ricordare come in realta lo strumento del bilancio (ed altre informazioni pubbliche quali ad
esempio gli atti e gli eventi straordinari) rappresenti una fonte di informazione pubblica,
pertanto non affetta da alcuna soggettivitd, mentre invece I’ utilizzo di informazioni private
non puod garantire alcun livello di oggettivita, nel senso che non possiamo affermare con
certezza che all’interno di tutti i rating solicited vi siano ricomprese tutte le informazioni
private che possono determinare il profilo di rischio del prenditore; con cido s vuole
sottolineare il fatto che la veridicita e accuratezza dei rating di questo tipo € lasciata allo
scambio di informazioni tra valutatore e val utato.

All’interno del quinto capitolo si e studiato il metodo di assegnazione del rating di
un’ECALI infase di riconoscimento, |a societa Capp& CAPP srl, per poter dimostrare in modo
empirico quali siano le informazioni aggiuntive di cui una Banca potrebbe beneficiare
gqualora adottasse rating esterni, sia come strumento per il calcolo del Patrimonio di
Vigilanza che, soprattutto, come strumento per la determinazione del profilo di rischio delle
esposizioni.

Laricerca empirica ci ha portati ad esporre il rating delle societa di capitale attive in
Italia suddivise per regioni. Tale esposizione non rappresenta solamente un’ applicazione
empirica della capacita di emettere giudizi da parte dell’ agenzia di rating, quanto piuttosto
dimostra come, per la prima volta in assoluto, sia possibile fornire, dell’intero campione
d’'imprese Italia, dati puntuali ed oggettivi, espressi da un unico soggetto valutatore il quale
fornisce il rating ed eventualmente la corrispondente Probability of Default delle imprese.
Tale aspetto e di primaria importanza sia per poter procedere ala calibratura dei sistemi di
rating, anche interni, delle banche, sia per poter procedere ad una mappatura completa degli
affidati per poter aumentare la conoscenza della clientela da parte delle stesse. E' facile
intuire come, i sopracitati dati circa PD e rating, rappresentino degli input fondamentali per
lamessa a punto di strumenti valutativi /o di controllo che ad oggi hon sono completamente
realizzabili mancando nellaredtaitaianainformazioni pubbliche sulle matrici di transizione
costruite a partire dai rating attribuiti da societa speciaizzate.

Di sicuro, tali dati, potranno influire sulla conoscenza a priori della clientela da

affidare, fornendo utili indicazioni sui tassi medi di default di insiemi omogenei di clienti, di
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cui tenere conto nel caso s decida di erogare, 0 meno, un prestito. Potranno altresi essere
utilizzati con finalita di pricing, nel senso che potra essere utile tenerne conto nel momento
in cui s definisca il tasso da applicare dla clientela. Tali considerazioni nascono
dall’ osservazione dei dati estratti dall’ECAI prescelta per il calcolo empirico dei rating.
Infatti, abbiamo dimostrato come il grande pregio dell’ attivita delle agenzie di rating sia
rappresentato dalla possibilita di osservare il campione imprese con un’ottica “estesa’,
mentre invece le medie-piccole banche risentono generalmente del ristretto ambito
geografico e settoriale nel quale operano, avendo una visione “miope’ dell’ambiente
economico di riferimento dei soggetti daloro valutati.

La maggior qualita informativa contenuta al’interno dei rating ECAI risiede nel fatto
che tali societa effettuano le proprie valutazioni, e tarano i propri giudizi, utilizzando un
database di imprese ben maggiore di quello detenuto dalle banche. Grazie a tale
caratteristica, le agenzie di rating hanno la possibilita di costruire modelli che tengano conto
della situazione economica e finanziaria dell’ambiente nel quale le imprese operano,
ambiente che pud essere: il settore d appartenenza, la regione o la zona geografica nella
guale operano. Tale capacita consente ale ECAI di poter effettuare delle valutazioni che
considerano il soggetto analizzato immerso in un ambiente che differisce da quello
generalmente preso a riferimento dalla piccola banca, la quae pud effettuare delle
valutazioni con un benchmark obiettivo che non tiene conto di tutte le variabili determinanti
del settore d'appartenenza. E' grazie atale peculiarita che le societa di valutazione hanno la
possibilita di fornire dati ale banche circai rating medi di divers settori, anche di quelli nei
quali i clienti delle banche non sono impegnati, e quindi fornire delle informazioni
aggiuntive, altrimenti non reperibili, dagli Istituti di Credito.

Altro aspetto che ci permette di sostenere I'ipotesi secondo cui I’ utilizzo delle ECAI
potrebbe innalzare il livello quantitativo e qualitativo delle informazioni a disposizione delle
piccole banche & che queste ultime, dal punto di vista economico, non possono dedicare gli
sforzi ed il tempo che un’ agenzia specializzata dedica allo sviluppo ed all’ aggiornamento dei
modelli valutativi. E' per questo che riteniamo che le stesse, seppur in grado di ottenere dati
medi di bilancio nel divers settori (dati provenienti da societa specializzate nella raccolta e
fornitura di dati), non possono sfruttare tali informazioni poiché non hanno a loro interno la
conoscenza necessaria che permette loro di interpretare correttamente quali siano i drivers
piu predittivi del default delle imprese in divers settori 0 aree geografiche. Infatti, i dati
forniti dalle ECAI non rappresentano una mera rielaborazione statistica dei dati di bilancio,
ma, attraverso unariclassificazione delle informazioni contabili, procedono ad uno studio dei

diversi aspetti fondamentali che permettono di giungere ad una sintesi del profilo di rischio.
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Infine, un’ulteriore conclusione che vorremmo evidenziare, & data dal fatto che le
informazioni fornite dalle ECAI alla banca potrebbero essere utilizzate per fini di controllo
del portafoglio impieghi, ovvero si pud vedere nel rating uno strumento che possa guidare la
politica di gestione di tali portafogli. In merito atale conclusione, considerando che le ECAI
possono fornire delle informazioni circale correlazioni trai tass di default dei diversi gruppi
d'imprese (settori industriali o pool dimprese con altre caratteristiche simili), ed in
considerazione del fatto che sia ben noto come il livello di perdite inattese di un portafoglio
di predtiti possa essere ridotto agendo sul grado di diversificazione, sfruttando I'imperfetta
correlazione fra le probabilita di insolvenza dei singoli soggetti, riteniamo quantomeno
plausibile che una banca, in un’ottica di controllo dellarischiosita (e quindi del patrimonio di
vigilanza accantonato) o di aumento del rendimento, possa decidere di utilizzare le
informazioni circa il grado di rischio di divers settori industriali (nei quali le imprese
affidate dalla stessa banca operano), per attuare politiche di diversificazione per lariduzione
del rischio. Ovvero, le informazioni prodotte dall’ECAI ala banca potrebbero essere
interpretate anche come uno strumento di controllo del rischio di credito complessivo del
portafoglio impieghi. Tuttavia, vogliamo evidenziare come tale conclusione rappresenta
puramente un’indicazione per future ricerche in merito, poiché ad oggi non e possibile
ottenere dei dati numerici che possano avvallare tale teoria

In conclusione, con gli aspetti che abbiamo poco innanzi descritto, abbiamo voluto
evidenziare quali siano i possibili benefici che un ECAI possa apportare all’interno di quegli
Istituti di Credito che decidessero di adottarei giudizi di tali agenzie. La decisione di esporre
quali siano tali benefici, nasce dal fatto che I'utilizzo dei rating ECAl nasce come
“imposizione” di vigilanza e non come richiesta del mercato. Riteniamo che all’interno del
presente lavoro tali benefici siano ben chiari nonostante, a causa della continua evoluzione
della normativa e della mancanza di un vero mercato del rating (ECAI), solamente nel
prossmo futuro sara possibile effettuare una ricerca sui reali vantaggi apportati
dall’introduzione delle External Credit Assessment Institutions nel mondo del Credito.
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