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Brevi cenni sul rischio

* Il rischio € uno dei motivi per cui I’azione di governo non puo essere completamente
Incardinata nelle ferree specificazioni della scientificazione computazionale

» Per rischio s’intende, In estrema sintesi, I’esposizione di un’entita (uUn soggetto,
un’attivita 0 un obiettivo/risultato) ad eventi/dinamiche  possibili, in grado di
modificarne piu o meno significativamente lo stato

* Il rischio non e un fenomeno oggettivo tangibile, ma un costrutto, frutto pur
sempre di una elaborazione soggettiva, portato della cultura del soggetto
percettore. Ne discende I’'importanza del punto di vista adottato.

» Tali atteggiamenti possono essere distinti in:
—avversione al rischio (concezione negativa del rischio e tendenza ad

evitarlo)

— propensione al rischio (concezione anche favorevole del rischio In
vista del conseguimento di un qualche beneficio sperato)

—passivita verso il rischio (tendenza a soggiacere al rischio, senza

tentare di modificare la situazionerischiosa) o _ o
— attivismo nei confronti del rischio (capacita e/o convinzione circa la possibilita
di modificare una situazione rischiosa)



Impresa e rischio

In merito al rischio d’impresa, SI sostengono sovente due proposizioni
tra loro distinte e solo in parte complementart:

— I’impresa e una realta tipicamente qualificata da una significativa
Fropensmne al rischio; _ o

— I’impresa e un attore che tenta continuamente di eliminare o
ridurre 1l rischio sostenuto.

Per capire il legame tra impresa, suo governo e rischio, giova considerare
la dinamica dell’impresa nel tempo:
— I’esposizione dell’impresa al rischio € generalmente crescente
nel tempo, per via del dinamismo ambientale (aspetti di
mercato, tecnologici, sociali ecc.)
—diversa invece puo essere la disponibilita dell’istituzione
Impresa ad assumersi il rischio e le modalita prevalenti adottate
per fronteggiarlo



Una tassonomia preferibile ai fini del governo dell’impresa: rischio aleatorio
e rischio di non conoscenza

. C_Ia%sificazione basata sulla piu 0 meno agevole determinabilita e quantificazione di un
rischio:

—Rischio aleatorio:

e «rischi di eventl che hanno natura ricorrente e per | quali dynque
QOFSO 0 essere fq mtnate ?eglgl statl,stlche cﬁ pl%ebabﬂlt% suHa%ase
elle frequenze rilevate conT esperienza»

- 1l decisore riesce ad individuare gli eventi, a stabilire la loro
probabilita di manifestazione e, quindi, a valutare razionalmente
le possibili conseguenze del loro verificarsi suli risultati attesi

— Rischio di nonconoscenza:

« consegue sia ad eventi del tutto ignoti sia ad eventi dei quali
I’organo di governo dell’impresa riesce a stimare le possibilita
d’accadimento e le eventuali conseguenze suli

risultati attesi, anche perché 1’evento stesso puo essere interrelato
con altri eventi

e rientra quindi sia il rischio di ignoranza in senso stretto, sia il
rischio di insufficiente capacita ad analizzare compiutamente il
rischio aleatorio




« Una formula di riferimento:

iRisk(x)=; P(x)e; I(x)

— P: possibilita d’accadimento. Puo essere stimata come
frequenza d’accadimento (se e applicabile la legge dei grandi
numeri, ossia dati storici omogenel e ancora validi per il
futuro prossimo) o come probabilita frutto di simulazioni piu

0 meno complesse. _ _ .
— |: Impatto o gravita (effetto del manifestarsi dell’eventualita)
« Utile principalmente a fini di misurazione

« Misura piu la volatilita o esposizione al rischio (che e un sintomo
del rischio) che il rischio in sé. Non aiuta molto a comprendere
come e perche sussiste il rischio considerato né ad anticipare

I’evento critico



Il capitale allocato, tra governo del rischio e
governo del sistema impresa

* || capitale allocato (CA):

—commisura I’esposizione al rischio nel suo complesso e, dunque, la
quantita di risorse patrimoniali di cul il sistema impresa ha
bisogno per fronteggiarla

—e 1l quantum di risorse «a pieno rischio» determinato nel
presupposto della continuita della dinamica evolutiva dell’impresa
(on-going concern) e del sotteso assetto di governo

—Indica I’autovalutazione condotta nel sistema impresa per determinare
Il capitale richiesto per consentire al sistema di condurre la propria
normale attivita conseguendo gli obiettivi prefissati

—viene solitamente quantificato come il surplus dirisorse
sufficiente a coprlre_Potenzm_ll perdite, ad un dato livello di tolleranza del
rischio, in uno specificato orizzonte temporale



8.1. Dalla cultura del rischio alla qualificazione
della struttura patrimoniale dell’impresa

* 1l rischio, con le sue due componenti aleatoria e di
non conoscenza, consente di qualificare 1’assetto
patrimoniale dell’impresa In un  determinato
momento T della sua dinamica evolutiva

» (Grandezze determinanti I’assetto patrimoniale:

— attivita (asset) investite

— Fondi rischi e oneri _ _
— capitale di rischio (mezzi propri)
— capitale di credito (debiti)

[’ assetto patrimoniale ¢ correlato alla riclassificazione di
attivita e passivita in funzione del rischio, ripartito tra due
grandi categorie di risorse finanziarie: capitale di rischio
(MP) e capitale di credito (D).



8.1. Dalla cultura del rischio alla qualificazione
della struttura patrimoniale dell’impresa

 SI ha dunque:
Ki=A—FR;

e Per cul
K:=MP++ D-

* Ne consegue una duplice lettura di K+

— nell’ottica dell’attivo (totale delle attivita al netto
del fondi rischi; una lettura di non grande interesse
per I’incompleta rappresentazione degli asset)

—nell’ottica del passivo (totale delle risorse
finanziarie, a titolo di rischio e di credito, investite
nell’1impresa)



8.2. La struttura patrimoniale «limite»

 Nel presupposto che il rischio aleatorio sia gia
stato adeguatamente trattato e depurato, K+ letto
come complesso di risorse finanziarie investite
nell’impresa al tempo T, e chiamato a
fronteggiare 1l solo rischio di non conoscenza,
quantificato dal capitale allocato CA;

 Capitale allocato come «capitaledr
regolamento», ossia misura della ripartizione del
rischio tra portatori di capitale a pieno rischio e
F_ortatorl di capitale a titolo di credito (o rischio
Imitato)

o Struttura patrimoniale limite: caso iIn
cul MP=CA-



8.2. La struttura patrimoniale «limite»

La struttura patrimoniale limite e un caso ideale, che puo
non riscontrarsi nella realta, per motivi esogeni o connessi ad
apposite scelte dell’organo di governo: e il caso in cui la
proprieta si fa integralmente carico della copertura del
rischio di non conoscenza ed I prestatori di risorse finanziarie a
titolo d1 credito sono esonerati dal rischio (I’1mpresa €
perfettamente capitalizzata).

Implica che gli erogatori di capitale a titolo di credito finanzino
solo investimenti privi di rischio, ma nella realta Il sistema
finanziario puo presentare una superiore propensione al rischio.

Possono Inoltre  sussistere  problemi o  vincol
nell’ottenimento di capitale dalla proprieta

Puo dunque verificarsi che il rischio di non conoscenza non
ricada integralmente in capo ai conferenti I mezzi propri



8.3. La ripartizione del rischio di non conoscenza tra le
diverse entita del contesto: verso un modello di analisi

» Infatti, la proprieta e istituzionalmente chiamata
ad apportare 1l capitale di rischio quale
fondamentale risorsa produttiva e, al contempo,
di garanzia, ma anche altre entita del contesto
POSSONO apprestare risorse finanziarie
astrattamente o nella realta in grado di
fronteggiare, almeno In parte, 1l rischio di
non conoscenza rappresentato
daCA+: _ |
— sistema finanziario, Specie con componentl a

maggiore propensione al rischio

gfinanmamenti) _ S
— fornitore, spesso attratto da allettanti condizioni di

prezzo
— al limite, anche clienti e risorse umane impiegate



8.3. La ripartizione del rischio di non conoscenza tra le
diverse entita del contesto: verso un modello di analisi

 Ritenendo che, in linea di principio, non
competa a tutte le entita del contesto concorrere
alla copertura del rischio di non conoscenza,
uo dirsi che in quest’ultima investa anzitutto
a proprieta, poi il sistema finanziario e, In
ultimo, quello della fornitura:

CA=CA,,CAz+ CA-
 Solo quando CA>MP-, risulta:
CA-—MP=CAz+CA:->0

In questo caso, il sistema finanziario e quello della
fornitura risultano esposti al rischio



8.4. 1l ruolo del capitale allocato per la lettura
della struttura patrimoniale

 La distinzione tra struttura patrimoniale «limite» ed
«effettiva» rappresenta un significativo contributo alla
scientificazione dell’azione di governo del sistema
Impresa o o
* Se daun lato, I’azione di governo puo implicare la
definizione di una struttura patrimoniale anche molto
differente da quella limite, dall’altro lato tale diversita,
se di rilevante entita e prolungata nel tempo, puo
pregiudicare la consonanza diadica e soprattutto di
contesto
* |l comporsi della struttura patrimoniale dipende
dunque da:
— grado di propensione al rischio del contesto, In
specie del sistema finanziario
— specificita del sistema impresa, a livello di rapporto
con il sistema proprietario e di assetto e qualita
dell’organo di governo




8.4. 1l ruolo del capitale allocato per la lettura
della struttura patrimoniale

 Ladifferenza tra struttura patrimoniale «limite» ed

«effettiva» puo essere sinteticamente misurata
dall’indicatore «eccesso o difetto di capitale»:

EDC = MP-CA

« |l divario tra capitale effettivo ed allocato consente di

qualificare I’1mpresa come «sovracapitalizzata» o
«sottocapitalizzata» con riferimento al rischio di non

conoscenza



8.4. 1l ruolo del capitale allocato per la lettura
della struttura patrimoniale

Impresa sovracapitalizzata con riferimento al rischio di
non conoscenza:

MP > CA EDC>0

— Ottica finanziaria: i mezzi propri finanziano anche attivita esposte
a rischio aleatorio o addirittura a ridotto rischio. Si puo al limite
procedere ad una restituzione dei mezzi eccedenti

— Ottica industriale: I’eccesso di capitale ¢ qualificato come una
riserva di capacita utilizzabile dall’impresa per fronteggiare la
non conoscenza e nuovi progetti di sviluppo

Impresa sottocapitalizzata con riferimento al rischio di
non conoscenza:

MP < CA EDC <0

— Ottica finanziaria: parte del rischio di non conoscenza grava su
terzi finanziatori che dovrebbero ricevere adeguata remunerazione,
pena 1’instabilita per il sistema Impresa

— Ottica industriale: limite allo sviluppo e carenza di protezione per
I’assorbimento di perdite inattese. Vincoli e inadeguatezza del
capitale in momenti di difficolta o sviluppo del sistema, con
necessita che la proprieta apporti ulteriori risorse



8.5. La struttura finanziaria ed il suo governo

« Partendo dalla struttura contabile dell’1mpresa in T
K:=MP++ D

« viene definito il quoziente di indebitamento g+, principale
indicatore finanziario di sintesi dalla notevole importanza nel
quadro di una consapevole azione di governo

_ Dy
O =
I‘<T

 Nulla, sotto un profilo generale, puo dirsi circa ’adeguatezza
di tale quoziente. Un razionale percorso valutativo di gt puo
essere impostato solo con riferimento alla specifica impresa
ed al suo contesto

« Ancora una volta traente e la considerazione del rischio,
attraverso il coefficiente d’indebitamento relativo alla
struttura patrimoniale limite

* — D*T

4% =

|<T




8.5. La struttura finanziaria ed il suo governo

* |potizzando una situazione di a) completa
epurazione del rischio aleatorio e b)
sovracapitalizzazione, si ha
D D*;

:_T<*:
I = < T

* Invista della realizzazione di un progetto di sviluppo,
I’impresa puo incrementare il proprio indebitamento
sempre rispettando la condizione dell’integrale
copertura del rischio di non conoscenza da parte della
proprieta, sino all’assorbimento dell’eccesso di
cal)itale connesso all’incremento del debito da Dt a
D*;e del quoziente di indebitamento da gra g*+




8.6. Dal quoziente d’indebitamento limite al
modello del margine di discrezionalita

Margine
discrezionale

o g 0, gV'=1q

Sovracapitalizzazione Sottocapitalizzazione




8.6. Dal quoziente d’indebitamento limite al

modello del margine di discrezionalita

Modello In cul trovano sintesi le considerazioni sulla sovra o

sottocapitalizzazione del sistema impresa rispetto al rischio di non
conoscenza

Questo evidenzia come, al crescere del quoziente d’indebitamento
effettivo g (sintesi della struttura finanziaria) oltre il quoziente
d’indebitamento limite g*, si riduca I’autonomia finanziaria e quindi
anche decisionale del sistema impresa rispetto al sistema finanziario,

segnatamente creditizio, potendo risultare compromesse le condizioni
di consonanza diadica o persino di risonanza con tale sovrasistema
(soprattutto oltre

E quindi opportuno che g si collochi in un ragionevole intorno di g*
(@1=q=q)



8.7. Considerazioni conclusive

Assetti patrimoniali e finanziari d’1impresa, nettamente distinti sotto
Il profilo concettuale, sono accomunati dal riferimento al rischio
quale fondamentale chiave di lettura

La valutazione dell’adeguatezza dell’indebitamento della specifica
Impresa al tempo T ha a suo fondamento la conoscenza dell’assetto
patrimoniale e delle connesse modalita di copertura del rischio

Ne consegue che ¢ possibile, per un’impresa, conseguire un
Indebitamento anche assai elevato ove lo stesso, in relazione alla
cultura del rischio ed alla capacita di governarne la copertura,
risulti adeguato all’assetto patrimoniale pro-tempore vigente

Nella concreta realta, q eccede non di rado g* (quoziente di
Indebitamento «limite»). Tale impostazione e sovente seguita, a
condizione che il finanziatore a titolo di credito, sulla base del
proprio profilo di rischio-rendimento, sia disposto ad assumersi una
aliquota, piu 0 meno elevata, del rischio di non conoscenza a fronte
di adeguati rendimenti



