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PRESENTAZIONE 
 
 
 
 
 

Il corporate lending rappresenta ancora oggi il core business per la banca e la 
gestione del rischio di credito resta tema di grande rilevanza a livello sia teorico 
che operativo. 

La valutazione del credito è oggetto di un’intensa revisione motivata in sintesi: 
 

a) dalle innovazioni normative introdotte con il Nuovo Accordo sul Capitale di 
Basilea (Basilea 2);  

b) dalle profonde trasformazioni intervenute nell’organizzazione interna delle 
banche che hanno realizzato una marcata differenziazione delle modalità di in-
tervento nei segmenti della clientela affidata;  

c) dal contesto competitivo, sempre più orientato a premiare le banche in grado di 
creare maggiore valore per gli azionisti anche attraverso la determinazione dei 
prezzi del credito ponderati per il rischio.  

 
I processi di selezione del credito all’entrata in vigore di Basilea 2, tuttavia, si 

basano ancora su modelli standardizzati a prevalente base statistica che privilegia-
no l’aspetto quantitativo. La situazione fa temere crescenti criticità nei rapporti tra 
la banca e le piccole e medie imprese finora imperniati su relazioni di tipo persona-
le, su valutazioni soggettive e su logiche esperienziali.  

Per le banche si impone, quindi, l’esigenza di dare maggiore qualità alla valuta-
zione delle PMI realizzando politiche di valutazione mirate e, di conseguenza, poli-
tiche di prezzo del credito coerenti con l’effettivo grado di rischio di ciascuna im-
presa. In caso contrario esse sarebbero penalizzate sia in termini di quantità di cre-
dito disponibile che di costo del medesimo. Le PMI, infatti, non possono accedere 
direttamente al mercato finanziario e mantengono di conseguenza una forte dipen-
denza dal sistema bancario soprattutto nel ricorso al credito a breve; la progressiva 
contrazione della pratica del multi affidamento inoltre, che ha sempre inciso sul 
dimensionamento del credito disponibile, è incompatibile con il nuovo contesto 
regolamentare.  

Ne consegue la necessità che le banche sviluppino processi di selezione più mi-
rati per le PMI e che le autorità di vigilanza siano in grado di validare tempestiva-
mente i suddetti processi che devono tenere in conto il loro posizionamento strate-
gico e di mercato e le loro dimensioni organizzative.  

Sembrano corretti, al riguardo, approcci di valutazione e di presidio del rischio 
di credito basati su logiche di corporate banking relazionale e di customer proxi-
mity. Tali approcci richiedono, peraltro, il ricorso congiunto a strumenti di indagine 
mutuati dalle discipline economico-finanziarie, a risorse umane dotate di specifiche 
competenze e al supporto di procedure organizzative e strumenti tecnologici atti a 
favorire anche un’attività di consulenza. Riguardo agli strumenti di indagine, è au-
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spicabile, anche secondo le indicazioni della dottrina, l’adozione di analisi di bi-
lancio che, pur sofisticate, siano propedeutiche e sinergiche con quelle competitive 
e siano integrate da visioni di medio periodo per individuare la reale natura del 
fabbisogni finanziari d’impresa e le condizioni di resistenza agli stress della strut-
tura finanziaria e di quella patrimoniale.In questo quadro è necessario che le ban-
che siano anche consapevoli di dovere effettuare significativi investimenti sia nelle 
risorse umane che in quelle tecnologiche a supporto del business. 

Con riferimento alle prime, i gestori delle relazioni con le imprese, soprattutto 
le PMI, devono avere skill adeguati all’utilizzo professionale sia delle tecniche di 
analisi strategica e di previsione quantitativa sia di categorie logiche vicine a quelle 
dell’imprenditore anche per relazionarsi con lo stesso sulle ricadute finanziarie del-
le sue scelte competitive e organizzative. Il bagaglio culturale acquisibile, oltre che 
per una valutazione corretta dell’impresa e dei suoi progetti di investimento, deve 
essere poi spendibile anche in attività di consulenza per consolidare ulteriormente 
le relazioni di clientela. La formazione delle risorse umane deve allora essere coe-
rente con prassi procedurali e organizzative interne finalizzate ad affermare moda-
lità trasparenti e condivise di valutazione e in grado di generare sistematicamente 
auto-apprendimento e diffusione della conoscenza sia presso la clientela che presso 
la banca. 

Per il successo dell’approccio descritto è necessario che i nuovi specialisti siano 
supportati da decision support systems in grado di presidiare l’attività di valutazio-
ne del merito creditizio attraverso l’applicazione di modelli logici trasparenti e 
flessibili; essi devono lasciare adeguati gradi di libertà all’analista ma dopo avere 
percorso le fasi critiche dell’istruttoria e dato conto della decisione finale proposta. 
Le procedure in tal caso non devono limitarsi ad incorporare le norme, intese come 
condizioni tecniche-regolamentari del presidio della relazione, ma anche i principi 
organizzativi che riflettano la propensione al rapporto rischio/relazione della banca 
e la sua volontà di concorrere alla crescita del valore generato dalle aziende clienti. 

L’approccio metodologico proposto trova il suo articolato sviluppo nel lavoro 
di Giovanni Felisari, Valutazione strategica e previsione finanziaria nel rating in-
terno delle imprese: un sistema di supporto decisionale per l’istruttoria del credito 
secondo Basilea2 la cui lettura creerà valore aggiunto agli studiosi, ai professionisti 
del settore e agli studenti che intendano formarsi alla professione di analisti 
d’impresa e di credit risk managers. 

 
 
Milano, febbraio 2008 

 
 

Adalberto Alberici 
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INTRODUZIONE 
 
 
 
 
 

Il lavoro muove dall’esigenza di coniugare, nel processo di selezione del credi-
to del corporate, le innovazioni regolamentari, connesse all’introduzione dei si-
stemi di rating interno, con un approccio valutativo ispirato ai principi della dottri-
na aziendalistica. 

Le prime applicazioni delle innovazioni in tema di apprezzamento del rischio di 
credito nelle banche, hanno riguardato essenzialmente lo sviluppo di modelli di va-
lutazione quantitativa di natura statistica fondati quasi esclusivamente sui dati rile-
vabili dal bilancio storico, modelli che finiscono per apparire come scatole nere 
agli occhi degli operatori dei fidi e li rendono estranei al giudizio emesso sulle im-
prese da finanziare.  

L’inadeguatezza, ai fini dell’apprezzamento del rischio, degli elementi di natura 
qualitativa tenuti in considerazione dai modelli di valutazione richiamati, e recepiti 
con il ricorso a questionari compilati dai gestori del rapporto con l’impresa, con-
ferma la tendenza all’adozione di una logica assicurativa a scapito di una logica 
bancaria nella selezione del credito. Tale scelta appare tanto più incoerente quanto 
più essa si riferisce alla valutazione delle imprese di dimensioni medio-grandi af-
frontata in ottica di relazione nell’ambito di specifiche unità organizzative dedicate 
al corporate. 

Il Nuovo schema di regolamentazione di Basilea 2 del giugno 2004 richiede 
che l’impiego dei modelli debba essere integrato da tutte le altre informazioni per-
tinenti e rilevanti, prescrizione ampiamente disattesa se i modelli di valutazione 
finora realizzati finiscono per recepire dati qualitativi raccolti in forma estrema-
mente sintetica e scaturenti, non tanto da analisi organiche, quanto da giudizi sog-
gettivi di sintesi del client manager su tematiche complesse. L’inadeguatezza di 
tale impostazione è, peraltro, indirettamente palesata dalla trascurabile incidenza 
riservata alle informazioni qualitative nel giudizio finale sull’impresa. D’altra par-
te, non si ritiene che la carenza evidenziata possa essere eliminata con gli aggiu-
stamenti suggeriti dai risultati del back test annuale cui vengono sottoposti i dati 
qualitativi raccolti con le modalità innanzi indicate ove si consideri che i dati stessi 
rischino di essere inficiati da una scarsa aderenza alla reale situazione aziendale in 
quanto provenienti da giudizi soggettivi di cui non vengono esplicitati né le moti-
vazioni nè l’iter logico seguito nella loro formulazione. 

Alla valutazione qualitativa dell’impresa si dedica il nucleo centrale del presen-
te lavoro che illustra alcuni modelli logici per il trattamento delle richiamate infor-
mazioni pertinenti e rilevanti che sono individuate, in linea anche con i Principi 
per la gestione del rischio di credito emanati dal Comitato di Basilea, tanto con 
l’approfondimento delle strategie dell’azienda o del gruppo di imprese da finanzia-
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re, attraverso l’analisi competitiva e di settore, quanto con la previsione economica 
e finanziaria finalizzata a prolungare l’orizzonte temporale prospettico della valu-
tazione del rischio di credito. 

Sulle tematiche innanzi accennate si riscontra, da sempre, peraltro, uno signifi-
cativo scostamento fra la dottrina e la prassi. Le analisi di natura qualitativa richie-
dono un approccio destrutturato comportante tempi lunghi e costi elevati per 
l’istruttoria del credito. Da qui l’esigenza di introdurre lo stesso schema logico in 
uno strumento di supporto decisionale in grado di normalizzare le tecniche di ana-
lisi delle informazioni qualitative pur lasciando opportuni gradi di libertà 
all’analista della banca.  

La consapevolezza dei limiti che presenta l’adozione di un modello che si pro-
pone di applicare una logica strutturata alle analisi qualitative, non esime dal com-
piere uno sforzo per applicare uno schema organico e trasparente alle informazioni 
necessarie a completare l’analisi del rischio di credito verso le imprese. Non è da 
trascurare altresì il contributo atteso dalla normalizzazione delle tecniche 
dell’analisi qualitativa alla generazione di auto-apprendimento negli addetti soprat-
tutto nella fase di introduzione di impegnativi processi di selezione del rischio per i 
quali la diffusione delle conoscenze richieste non risulta sufficientemente estesa. 

La prima parte del lavoro comprende due capitoli e riguarda le innovazioni del 
quadro normativo e del processo di selezione.  

Il primo capitolo su I processi di selezione del corporate nelle banche italiane 
pone in relazione la forte evoluzione in corso nei processi di gestione del credito 
con le logiche del Credit Risk Management incentrate sull’introduzione dei sistemi 
di internal credit rating che costituiscono una risposta fondamentale rispetto a pre-
cisi fattori di stimolo che stanno alla base della evoluzione stessa. L’innovazione 
attiene anche alla differenziazione organizzativa richiesta dall’adozione del corpo-
rate banking relazionale, scelta cui si riferiscono precise regole di Basilea 2, ripor-
tate in Appendice, individuabili sia in alcune norme del Nuovo schema di regola-
mentazione sia in alcuni Principi sulla gestione del rischio di credito.  

Il secondo capitolo tratta Il sistema di rating e la strategia del corporate ban-
king relazionale prendendo in considerazione, con riferimento alla clientela corpo-
rate, i requisiti richiesti dalla normativa di Basilea 2 per i tre fondamentali fattori 
del rischio di credito: probabilità di default (P.D.), loss given default (L.G.D.) e 
exposure at default (E.A.D.).  

In particolare, sulla probabilità di insolvenza, sono trattati gli approcci di valu-
tazione e le modalità di aggregazione delle informazioni quantitative e qualitative. 
Vengono introdotte, altresì, le tematiche della strutturazione delle variabili qualita-
tive e della relativa analisi nel quadro della logica di relazione con l’impresa. 

Con la illustrazione dei modelli di riferimento del sistema di supporto decisio-
nale(DSS) viene presentato l’approccio di valutazione adottato. Inoltre, per quanto 
riguarda la perdita in caso di insolvenza, sono esaminate le forme di mitigazione 
del rischio applicabili nell’ambito del metodo IRB avanzato. Sono, infine, eviden-
ziati alcuni modelli di determinazione del pricing adeguato al rischio. 
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La seconda parte del lavoro riguarda Il contributo della valutazione strategica e 
della previsione economico-finanziaria al rating interno delle imprese e rappresen-
ta il nucleo centrale e più originale del volume di cui occupa i capitoli dal terzo al 
settimo. La trattazione è integrata con lo svolgimento di un caso aziendale che si 
estende anche alla terza parte del lavoro.  

Il terzo capitolo verte su Il sistema degli indici per l’analisi del bilancio storico 
e illustra lo schema di analisi del R.O.E. e del margine sulla produzione attraverso 
la formula di economicità. L’approccio alla sintesi finale passa attraverso l’analisi 
del trend di sviluppo dell’azienda e dei risultati parziali riferibili alle aree della ge-
stione caratteristica. Il livello e il trend delle performance aziendali sono posti a 
confronto con i dati di settore.  

Il quarto capitolo riguarda La competitività dell’impresa nel settore e si occupa 
dell’analisi qualitativa dell’azienda e del settore ( o delle aree d’affari) in cui essa 
opera, analisi di fondamentale importanza per la valutazione in ottica prospettica di 
medio termine del fabbisogno finanziario e della capacità di rimborso dei finan-
ziamenti ottenuti. Il ricorso ad un modello logico fortemente strutturato è impernia-
to sull’utilizzo di una matrice derivante da quelle del portafoglio prodotti del Bo-
ston Consulting Group, rielaborata da G.Gaeta, per tenere conto dei principali ri-
lievi mossi alla sua versione originaria e, in particolare, sono trattate le tematiche 
attinenti al suo impiego da parte delle istituzioni creditizie. Le imprese e le loro u-
nità d’affari, se l’azienda opera in più settori, sono vagliate dalla matrice così mo-
dificata in base a tre parametri settoriali, quali la qualità della struttura concorren-
ziale, il tasso di crescita e l’intensità di capitale integrati da un elemento di valuta-
zione riferibile all’azienda come la sua posizione relativa nel settore. 

Il quinto capitolo tratta Le connessioni fra l’analisi di bilancio e la competitivi-
tà e mira al superamento dei limiti dell’approccio tradizionale di analisi evidenzia-
to nel capitolo terzo e impostato su un sistema di coordinamento degli indicatori di 
bilancio attraverso una nuova ottica di indagine che è funzionale all’analisi compe-
titiva. L’adozione di tale approccio innovativo, mutuato da G.De Laurentis, è fina-
lizzata alla rilevazione dei fenomeni di gestione e di mercato in atto per l’esigenza 
di ottenere importanti indicazioni di natura prospettica in grado di innestare 
l’analisi stessa nelle valutazioni del settore e della competitività dell’azienda. Con-
segue che la valenza segnaletica di un quoziente di bilancio è legata prevalente-
mente al contributo fornito alla comprensione delle variabili competitive chiave 
che lo hanno determinato e delle funzioni aziendali coinvolte. Si perviene, in tal 
modo, alla evidenziazione dei fattori di successo dell’impresa dei quali si misura la 
rilevanza dell’impatto rispetto al settore in funzione delle strategie aziendali, peso 
da cui scaturiscono anche i punti di forza e di debolezza dell’impresa che incidono 
sulla previsione. L’approfondimento dei bilanci storici può così diventare strumen-
to della valutazione strategica mediante la percezione di natura puramente qualita-
tiva della correttezza della formula competitiva adottata dall’impresa. 

Il sesto capitolo riguarda La proiezione economico-finanziaria e si fonda sulla 
convinzione che una corretta attività di previsione deve partire da un’approfondita 
analisi competitiva e dalla individuazione dei drivers operativi che collegano tale 
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