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AR E Ty | sistemi di valutazione del profilo di rischio delle imprese possono
essere pessimi consiglieri. Una simulazione su bilanci con lo stesso score creditizio
mostra realta assai diverse tra loro. Solo un bravo credit manager pud porvi rimedio

Occhio ai rating automatici

di Alessandro Fischetti

stituti di credito, agenzie di
rating, societa di business
information ed esperti sono
da anni impegnati nel ten-
tativo di elaborare sistemi
di valutazione automatica del
profilo di rischio o di insolvenza
di una impresa. Il compito oggi
@ molto piu complesso rigpetto
al passato. Modelli come Logit o
Z-Score di Altman sono solo alcu-
ni esempi di algoritmi 0 modelli
di valutazione che puntano allo
stesso obiettivo e su cui si basano
le centinaia di migliaia di valu-
tazioni che il sistema finanziario
effettua tutti 1 giorni.
Laccordo di Basilea impone il
calcolo del rischio alla base de-
gli algoritmi di definizione degli
accantonamenti delle banche.
Sulla base del profilo di rischio
l'istituto determina 'ammonta-
re dell'esposizione verso il cliente
e i relativi accantonamenti: 8%
secondo Basilea 2, mentre per
Basilea 3 & I'8% moltiplicato per
un fattore di ponderazione defi-
nito Rwa. Il driver principale che
determina gli accantonamenti e
quindi la copertura del rischio &
il profilo di rischio associato al
cliente. Come si calcola in tem-
pi come gli attuali?
Molti analisti si sono impegnarti
nell’'elaborazione di metodologie
in grado di recuperare ogni tipo
di informazione per rafforzare

il giudizio e tenere in conside-
razione informazioni relative al
management dell'azienda e ad
altri aspetti qualitativi altret-
tanto importanti nel processo di
valutazione; web reputation, mo-
delli predittivi, sistemi neurali e
big data sono solo alcuni esempi.
Indipendentemente dal metodo,
tutti i principali fornitori propon-
gono una serie di classi di rischio
contigue (per esempio, da AAA a
D,dala?, da-40a +40) a cui
& associata una Probabilita di
Default (Pd). La determinazione
del rischio e della Pd consente di
avviare altri processi interni e di
caleolare la perdita in caso di de-
fault (Lgd), il rendimento atteso,
gli accantonamenti patrimonia-
li eccetera. Un eventuale errore
di valutazione iniziale si trasci-
na a catena su tutti i processi a
valle, invalidandoli.

I sistemi attuali riescono a

distinguere agevolmente tra
un’impresa estremamente sana
e un'impresa in seria difficolta.
Dove la cosa si fa piti complessa &
nell'utilizzo dei sistemi automati-
ci applicati alle classi intermedie,
quelle in cui la possibilita di er-
rare & maggiore perché maggiore
& I'influenza di fattori di difficile
lettura, come il ruolo dei valori
immateriali, del management,
delle nuove tecnologie, dell'in-
gresso in nuovi mereati.

Gli attuali sistemi di rating

automatici sono in grado di co-
gliere tali differenze? E che
cosa si nasconde dietro il calco-
lo automatico degli score? Per
rispondere a queste domande
Leanus, societa specializzata
nell’'analisi di bilancio, ha sotto-
posto ad alcuni professionisti e
manager 'analisi realizzata su
un campione casuale di societé di

capitali italiane. Questa analisi &
stata realizzata su 422 imprese
con ricavi 2014 compresi tra 5 e
15 milioni di euro e il cui profi-
lo di rischio (calcolato attraverso
l'indicatore Leanus Score) & pres-
soché identico (compreso tra 1,81
e 2,49, ovvero «critico»), il che di-
mostra chiaramente i limiti dei
sistemi di valutazione automa-

tica. Le conclusioni delle analisi
lasciano pochi dubbi alle inter-
pretazioni. A parita di rischio
le imprese possono essere mol-
to diverse per profilo economico,
patrimoniale e finanziario. Sono
per fare alcuni esempi, nello stes-
50 campione §i trovano imprese
con marginalita operativa lorda
(ebitda) superiore al 40% o infe-

riore al 67%, con indebitamento
nullo o superiore ai ricavi e co-
sl via.

Secondo Giovanni Costa (con-
sigliere di amministrazione di
Intesa Sanpaolo), «gli algorit-
mi costruiti sugli andamenti
passati male si prestano da so-
li a valutare il merito e il rischio
di credito in situazioni caratte-
rizzate da forti discontinuita e
innovazioni. Non & perd oppor-
tuno affidarsi al solo intuito.
Ben vengano strumenti in grado
di cogliere la dinamica aziendale
e di tradurre fattori di contesto,
elementi qualitativi e segna-
1i deboli in indicatori trattabili
analiticamente, confrontabili e

verificabili. Consentirebbero al-
la banca non certo di eliminare
i rischi, ma di assumerne di ra-
gionevoli»,

Lascia poco spazio alle in-
terpretazioni il commento di
Stefano Visalli (founder part-
ner di Oxy Capital e ex partner
di McKinsey) sul valore della
probabilita di default. «Come
nel caso del pollo di Trilussa,
un’azienda o fallisce oppure no»,
dice. «Poniamo che non fallisca al
3,45%. Bene; confondere una va-
lutazione statistica, utile a livello
aggregato di portafoglio, con uno
strumento di valutazione del sin-
golo caso @ un errore da matita
blu che spiega almeno in parte la
montagna di crediti in sofferenza
del sistema bancario italiano».

Secondo Gabriele Cappellini
(amministratore delegato Fondo
Italiano d'Investimento), « siste-
mi di rating automatici spesso
non sono sufficienti a fornire
un'immagine adeguata del grado
di salute economico-finanziaria
di un’azienda e delle sue pro-
spettive. Il rapporto tra sistema
finanziario e impresa si & evoluto
notevolmente daghi anni 50 a og-
gi; gli investimenti delle imprese,
prima concentrati sugli immobili
e sui macchinari, sono oggi molto
piti sbilanciati sui beni immate-
riali» e ¢id ha un forte impatto
sui sistemi di rating, ancora non
adatti a misurare asset non fisici.
Inoltre, aggiunge Cappellini, «l
management, soprattutto quel-
lo delle piccole e medie imprese,
ricopre un ruolo particolarmen-
te importante per garantire il
raggiungimento degli obiettivi
dell'impresa. Il curriculum non
é facilmente valutabile, tanto pit
se la valutazione & demandata a
modelli standardizzati». Infine, 1
sistemi di rating prestano ecces-
giva attenzione agli andamenti
passati e mostrano scarsissimo (o
nullo) interesse per le prospetti-
ve future. «Per valutare il futuro
e la coerenza dei pani industriali
con le reali possibilita di portar-
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li a termine da parte dell'azienda
i modelli matematici non so-
no senz'altro gli strumenti pit
adatti. Quindi anche per questo
ultimo aspetto I'elemento umano
all'interno dell’analisi di rating

management degli istituti infatti,
pur conoscendo 1 rischi associati
a un portafoglio di imprese e al-
la perdita derivante dai default,
talvolta preferisce non prender-
ne coscienza per gli effetti, anche

diventa imprescindibile». di natura contabile, che derive-
Massimo Busetti (senior advisor rebbero. Riconoscere un rischio
di The Boston Consulting Group) di default equivale a contabiliz-

sostiene che «alcuni processi
baneari corrono il rischio di im-
piegare in modo troppo rigido le

risultanze sintetiche del rating,
forse come reazione eccessiva
a un passato i cui valutazioni
troppo soggettive hanno portato
a decisioni non corrette e a pe-
santi conseguenze sulla qualita
del portafoglio». Perd, aggiunge
Busetti, « termometri, le analisi
del sangue o anche la Tac riman-

zare perdite o incrementare gli
accantonamenti. Laddove quin-
di il manager percepisce la
possibilita, anche remota, di un
miglioramento, preferisce riman-
dare la valutazione, pur correndo
il rischio di peggiori effetti nel fu-
turo. (riproduzione riservata)
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Ispirato al pragmatismo & in-
vece il commento di Alberto

Gechele Gualterio, (managing
director Lending Products di
GE Capital), secondo cui «luti-
lizzo dei sistemi di valutazione
automatica per le imprese ai fi-
ni dell'erogazione di credito non
pud prescindere da un’attenta
analisi delle cause che compor-
tano la segnalazione di rischio in
relazione al tipo di forma tecni-
ca, dalla presenza di garanzie o
condizioni accessorie al contesto
in cui opera I'impresa».

Tutti sostanzialmente d’accordo
quindi sulla necessita di andare
oltre i sistemi di rating automa-
tici; nonostante cio il valore delle
sofferenze continua a crescere o
comunque a rimanere a livelli

molto elevati, anche per una pre-
cisa motivazione organizzativa:il
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