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Introduzione

| concetti di rischio, incertezza, imprevedibilfgnno irrimediabilmente parte dell’esperienza
umana a tal punto da influenzare le scelte e lenazli ciascun individuo. La limitata
razionalita umana pone al centro della nostrai/icancetto di rischio, in quanto capace di
mostrare all’'uomo il suo limite invalicabile: Eonoscenza del futur@bbattendo la fiducia
delle sue capacita valutative e decisionali. Oggirho si confronta col rischio, oltre che con
avversione, anche con atteggiamento di sfida, dahdea ad una continua ricerca di

equilibrio tra razionalizzazione degli eventi dimtio dell'intuito.

E impossibile trovare attivita naturale o comporato umano che non siano caratterizzati
dalla presenza, contemporanea o meno, dell'incatezdel rischio. Solamente le scienze
pure, come la matematica e la logica, non si cotdirmo con la dimensione empirica e sono

governate dalle ferree regole del puro determinisrdella logica deduttiva.

In particolare, nelle discipline economiche I'imtaorza del concetto di rischio & cresciuta a
dismisura negli ultimi decenni a causa della rapidi cambiamento dei contesti operativi in
cui operano molte aziende. Questo processo di pweole ha portato verso impostazioni
teoriche in cui la caratterizzazione principalé @ncetto di dinamicitd’equilibrio non € piu
ottenuto né interpretato in modo statico, ma atremio, attraverso una logica di evoluzione

del sistema complessivo, (Borghesi,1985).

All'inizio del secondo millennio, le forze che io#nzano le organizzazioni appaiono
sensibilmente mutate rispetto a quelle delle gearemaprecedenti. Nuove tecnologie hanno
accresciuto la capacita produttiva, i mercati sicsglobalizzati, il ritmo della concorrenza ha
subito un’accelerazione, il lavoro é divenuto pamplesso e le competenze dei lavoratori
sono migliorate. Eppure, nonostante tutti questitmamenti, i manager devono prendere le
stesse fondamentali decisioni che affrontavanofal&adel secolo scorso. | manager devono
ancora, come sempre, progettare le organizzaziomidirigono con l'obiettivo di renderle
competitive: un compito che impegna la creativlta. decisioni che riguardano i sistemi
organizzativi hanno conseguenze profonde e duraRee essere pienamente efficiente un
manager deve capire a fondo le conseguenze che Iscglte progettuali hanno per le unita
che dirige, (Simons, 2004).

Una delle principali finalita della progettazioneeidsistemi organizzativi € quella di
circoscrivere il campo su cui gli individui focat@ano la propria attenzione, inquadrando la

mission aziendale. Come nota Levitt, «Le organizmazsono create per mettere ordine.
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Hanno le loro politiche, le loro procedure, le loegole ... La creativita e lI'innovazione
disturbano l'ordine. Quindi I'organizzazione tenderifiutare la creativita e I'innovazione,
sebbene in loro assenza finirebbe con il perireeyift, 2002). Un compito cruciale della
leadership & quello di controbilanciare la natyrdlate tendenza alla stabilita che e
incorporata in ogni organizzazione. | senior manadevono stimolare costantemente
I'organizzazione a creare e saggiare nuove idegebte deve poter pensare al di fuori degli
schemi, con una mentalita aperta. Le strutturesistemi che vengono posti in essere sono
intesi unicamente a realizzare la strategia attuaden tengono conto del modo in cui
un’organizzazione dovrebbe evolvere e adattarsi faturo. Eppure, affinché
un’organizzazione si mantenga vitale nel tempgdesone devono essere sottoposte a una
costante pressione a innovare, a guardare le eoaegblature diverse e a cercare di accostare
vecchi problemi in modi nuovi. Senza nuove ideertganizzazioni diverranno prigioniere del
passato e prima 0 poi verranno sopraffatte dai aoecti. In assenza di un costante
miglioramento, I'equazione del valore subira unvitabile erosione e diverra meno attrattiva

per i clienti.

I manager devono fare in modo che I'impresa nonlgeli vista le dinamiche dei mercati in
cui compete e i mutamenti dei bisogni dei suointlid manager devono quindi fare in modo
che i dipendenti, benché concentrati sulle efficeeoperative nella pratica quotidiana, non
perdano per altro di vista I'esigenza di adattaeiénda ai mutamenti in atto nelle dinamiche

del mercato.

Inserendosi nel progetto globale dell'impresa,ntmazione si affermera, d’altra parte, come
il mezzo privilegiato per facilitare il processo diambiamento. In un mondo in
trasformazione, destabilizzato, non é cosa faale fprevisioni per I'avvenire, (Charzat,
1990).

Gli scenari competitivi stanno cambiando in temggpidissimi e obbligano le imprese ad
abbandonare definitivamente strategie difensivedpantare effettivamente protagoniste sui
mercato globali. Lasfida non sta piu nel migliorare i risultati rispetto @loprio passato,

quanto nel sapersi e potersi confrontare con ldionggconcorrenza. Occorre un “salto di

qualita” pari all’entita dei cambiamenti che stiamweendo.

Questo salto di qualita, paradossalmente, deveesgsmonico, pervasivo e sinergico fra le
imprese, il sistema formativo, il mercato del layarservizi e le infrastrutture, le politiche per
le imprese e il mercato (fisco, privatizzaziongerica, finanza, ecc.). Implica un’azienda
capace di “progettare” una crescita efficace in woione con i propri manager, (Torchia,
2001). Non basta piu il gia difficile compito di wgrnare la complessita. Servono
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competenze, volonta e strumenti pgestire il cambiamentoscegliere con decisione

I'innovazione, quale arma competitiva.

Si deve poter fare propria una cultura d'impresme&ovalore, come ricchezza che genera
ricchezza, come capacita di promuovere il cambiamengestire progetti Da quello per
antonomasia di creazione di una nuova impresa,oatirai e incessanti progetti per
alimentarne la crescita e l'espansione. Nella prefee di Torchia, l'autore definisce

'impresa una “fucina di progetti”.

L’organizzazione e gestione d’'impresa risultano @enpiu determinanti nella creazione del
vantaggio competitivo: infatti, la dotazione teenidelle aziende pud essere simile, e ogni
modo la tecnologia in molti casi pud essere acgtastL’'organizzazione e gestione sono,
invece, piu difficilmente imitabili ed esportabileterminando la caratteristica base (per non

dire fondamentale), oltre ai contenuti, di unatetyea aziendale vincente: la sua unicita.

In altri termini, se ci si concede il paragonensate aziende possono dotarsi della Ferrari, il
successo diventa soprattutto legato a saperla guid&cnologie in continua evoluzione e
dinamiche competitive e di mercato fanno si chgdatione aziendale, pur presidiando le
tradizionali attivita di produzione e controllo, mm@ntri sempre piu la sua attenzione sulla
gestione del cambiamento e dellinnovazione, vistiun'ottica competitiva e strategica
piuttosto che confinati a un semplice ruolo di tfibura di specifiche” per le attivita di
regime. | rischi crescono ma anche le opporturiitdimportante allora essere preparati e
giocare un ruolo pro-attivo, facendo si che se naggtto puo essere considerato comunque
come una “scommessa sul futuro”, questa sia laiongglche si potesse fare, e il suo

perseguimento il motore di tutte le attivita.

Gestire il cambiamento, insomma, non solo per neseme travolti, ma come arma

competitiva.

La conduzione dell'impresa costituisce un rischistante. L'investimento € il rischio piu
importante, in quanto i suoi effetti, positivi o gaivi, si faranno sentire dopo un certo
periodo di tempo. L’investimento &, per definizipte scambio di un bene presente e certo
(es.: capitali disponibili) con un bene futuro eabrio (es.: profitto atteso). L'investimento é
una decisione politica che si basa sulla previsisneobiettivi e su una strategia. E anche
un’operazione di gestione: una scommessa sull'akeBisogna tenere in considerazione
che la previsione costituisce l'aspetto fondamenfar una strategia innovativa. Giacché
consiste nell’anticipare il futuro e riveste, peregto, un carattere aleatorio; la previsione, piu
di ogni altro aspetto gestionale, deve essere matao La valutazione della tendenza verso un

obiettivo prefissato, fondamento della previsiosieiscrive, generalmente, in un processo di
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valutazioni dove le stime del futuro risultano, parte, dall’estrapolazione degli elementi

significativi del passato, (Charzat, 1990).

La ragione di tale interesse risiede nellimporarassegnata dal mondo economico alla
soddisfazione degli azionisti e degli altri stakieleo aziendali e nel conseguente orientamento
della gestione aziendale verso la creazione dreafoloro favore in un ambiente in continua

evoluzione.

Attualmente sembra siano state realizzate tre emmifondamentali, che permettono di ben

sperare sull’avvenire, dichiara Charzat:

1. I'impresa fruisce di una capacita di sviluppo;
2. la sua gestione e sotto controllo;
3. il mercato € in espansione.

Lo sforzo di concettualizzazione dovra tendere wvensatotale sinergiadell'insieme degli
elementi (uffici, centri, personale, sistemi inf@tmi, ...) che costituiscono il sistema
aziendale.
La missione del management moderno, conforme &li&ttivo di sviluppo dell'impresa ed
alle aspettative degli individui, € volta a :
» migliorare la competitivita dellimpresa favorentlemergere di concetti innovatori e
di nuovi modelli d’organizzazione e gestione;
» formare gli uomini sensibilizzandoli al ruolo emenge dell’innovazione nel progetto
d’'impresa;
» stimolare il loro spirito critico e la loro creaiti& nell’'ottica di un approccio
globalizzante dell'impresa e di una visione allaagdell’ambiente; familializzarli con

I nuovi concetti di analisi e valutazione;

» mettere in evidenza la dimensione organizzativagdi fenomeno evolutivo;

» infine, e soprattutto, suscitare un impegno rivaltéuturo.
L’ambiente, in costante evoluzione, rende pocalafiile le previsioni illusorie e le proiezioni
ambiziose e inadatta la conseguente pianificazione.
Grazie a nuovi concetti e a nuove tecnologie, latigee dellimpresa deve divenire
progressivamente globalaretempo reale
Piu che I'obiettivo, del resto indispensabile, dpvevalere la capacita di reagire e d’adattarsi
alle difficolta dell’ambiente. Lo scopo & dunquerakionalizzare il processo di acquisizione,
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di trattamento e di gestione dell'informazione aytiln vista di facilitare e di rendere

affidabile il processo decisionale

La pratica quotidiana ed i vincoli del’ambienteid@nziano come il calcolo previsionale,
effettuato secondo i metodi tradizionali, si colloén un processo empirico fondato piu
sull’osservazione statistica che sulla valutazioagionata delle potenzialita dell'impresa.
“Oggi, in realta, non basta piu produrre e vendege:necessario farlo nelle migliori

condizioni di redditivita dei capitali investiti'(Charzat, 1990).

Il carattere dinamico si esprime nella capacitecatjliere le opportunita, di innovarsi, di
perfezionarsi, di intraprendere nuovi percorsiuasre nuove strutture, ruoli e competenze
conseguendo vantaggi competitivi. L'impresa non medtrarsi ad azioni instancabili di
adeguamento e rinnovamento. Nello stesso tempo lpesopravvivenza dell'impresa e legata
ad una funzione conservativa di tutela di cio céiste e I'ha portata a tale stadio di sviluppo.
Tale dimensione diviene sempre piu fattore stratedi successo, in grado di garantire da un

lato la protezione dell’attivita aziendale e ddtfa il suo sviluppo.

In un contesto caratterizzato da elevata compéessihutabilita, oggi piu che mai le imprese
necessitano di strutture integrate di analisi, nasne e valutazione del rischio, dal
momento che una gestione strategica del rischidimsiostra in grado di contenere le

vulnerabilita e fragilita aziendali.

Nel sistema di governo delle imprese, uno degletiv dell’Alta Direzione e del Consiglio
di Amministrazione é quello di rendere efficientd efficace il processo di analisi,

valutazione e controllo dei rischi.

Creare una cultura di Risk Management diffusa $igmi acquisire una maggiore
consapevolezza di tutti i fattori di rischio chespono compromettere il raggiungimento degli
obiettivi di business e porre I'accento sullo sppo di adeguati controlli, tecniche di gestione

e comportamenti organizzativi volti a mitigarnespesizione.
Un aforisma di André Gide dichiara che “Senza iiscmn si fa nulla di grande”.

Questo per spiegare che nessun investimento € seoedezza e quindi comprendere e
padroneggiare il rischio e una delle chiavi pertigegli investimenti e i loro ritorni. Le
opportunita di guadagno espongono sempre a qualshkio, ma saranno piu facili da
ottenere se il manager conosce il rischio che mtifrce sa gestirlo, se si conoscono in
precedenza i rischi che si possono incontrare éggile prevenirli o affrontarli nel momento

in cui si presenteranno.
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In un ambiente concorrenziale dinamico i managesspoo scegliere di concentrare
I'attenzione di tutta I'organizzazione sulle in@aze strategiche. Tutti osservano cio che il
capo osserva. L'attenzione manageriale si dissimi a cascata dal vertice

dell’'organizzazione verso i livelli inferiori. Di anseguenza la domanda a cui si deve
rispondere é: «Quali sono le informazioni a cuispaeattenzione l'alta direzione?» (Simons,
2004). Nella risposta a questa domanda € implieitdefinizione dei sistemi di controllo

interattivo: sono sistemi informativi di cui i magex si servono regolarmente per coinvolgersi

e intervenire personalmente nelle decisioni deostibati.

Se finalita, misure e incentivi sono correttamegiteeati, il business &€ come un missile a
ricerca automatica del bersaglio, puntato al comsaegnto degli obiettivi e della strategia di
crescita. Pero, hanno bisogno di un sistema dralbmtfondato su indicatori di performance,
per far crescere il business e cercare nuovi matediposizionare prodotti e servizi nei
mercati dinamici. Il sistema di cui necessitano i@ gimile a quello usato dal Servizio
Meteorologico Nazionale per cercare e identificiee modalita del cambiamento. Le
informazioni raccolte dalle stazioni a terra diss&te in tutto il paese sono convogliate in un
centro, dove i dati vengono analizzati per formeiarevisioni sulle probabili implicazioni dei
mutamenti in corso. Sulla base di queste previs@naggiornano i piani operativi (per
esempio, e il caso di rinviare una gita?) ed ewantante si prendono misure per scongiurare
pericoli incombenti (per esempio, € necessario @& un'area costiera minacciata da un

uragano che si va rafforzando?).

Continua Simons, focalizzando l'attenzione sulleeiezze strategiche, i manager possono
servirsi dei sistemi di controllo per orientarerieerca di nuove opportunita, stimolare la
sperimentazione e una pronta risposta, e manteswte controllo quello che altrimenti

potrebbe rivelarsi un processo confuso.

| manager possono utilizzare interattivamente gasilsistema di controllo, se lo desiderano,

focalizzando su di esso la propria attenzione:
> sistemi di monitoraggio dei progetti;
> sistemi di profit planning;
> sistemi di controllo dei ricavi per segmento digwtio;
> sistemi dibusiness intelligence
> sistemi di sviluppo delle risorse umane.

Il management utilizza spesso indicatori di perfange per determinare la misura in cui un

obiettivo & stato o sara conseguito e normalmetilieza le stesse unita di misura quando
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deve determinare l'impatto potenziale di un risclsial conseguimento di un obiettivo
specifico; tale impatto € meglio determinato sexdottano le stesse unita di misura degli

obiettivi a cui si riferisce.

La stima delle probabilita e dell'impatto del riggheé spesso determinata utilizzando dati
relativi a eventi gia accaduti (storici), che cagicono una base piu obiettiva e reale rispetto
a stime totalmente soggettive. | dati di provengeitterna, basati sulle esperienze maturate
dall'azienda, possono risultare meno inficiati dalutazioni soggettive e forniscono,
generalmente, risultati migliori rispetto ai dati @rovenienza esterna (dati ISTAT,
benchmark, ...). Anche nei casi in cui i dati di proienza interna costituiscono la fonte
primaria dell'informazione, i dati esterni possawnunque risultare vantaggiosi se utilizzati
per convalidare i primi e per migliorare cosi lalsi. Si deve prestare particolare attenzione
qguando si utilizzano eventi passati per prevediracgadimenti futuri, dato che i fattori che

influenzano gli eventi possono variare nel tempo.
E opportuno premettere come le osservazioni espost@bbiano la presunzione di essere né

esaustive, né generalizzate sulle realta ossemalie, quali la sofisticazione dell’approccio

agli elementi citati appare disomogenea e, pemnalcaalta, molto avanzata.






1 Incertezza e Rischio

1.1 Premessa

I mercati sono normalmente in disequilibrio e gljeati operano in condizione di
informazione imperfetta lungo un intervallo temperael quale si modificano continuamente
le condizioni originarie di decisione. Quest'ultirendono a svilupparsi sequenzialmente sia
in riferimento ai risultati conseguiti con le deors precedenti, sia rispetto alle attese circa gli
effetti delle conseguenze future delle azioni gobs{Pilotti, 1991).

Knight, lo studioso che per primo si € concentratib rischio come autonomo oggetto di
studio, afferma chéquello in cui viviamo € un mondo di mutamenti ed mnondo di
incertezza. Noi viviamo solo perché conosciamo ajieakosa del futuro; mentre i problemi
della vita o almeno della condotta derivano daltdathe noi ne conosciamo troppo poco.
Questo e altrettanto vero negli affari come nellereasfere di attivita. L’essenza della
situazione sta nell’azione derivante dall'opiniompé) o meno fondata e valida, che non vi é
né ignoranza assoluta, né completa e perfetta mémione, ma conoscenza parziale”
(Knight, 1921)

Nelle parole del Dezzani l'ineliminabile proiezioagiendale nel futuro implica che il rischio
venga assunto come ineliminabile condizione ditesm di qualsiasi impresa. Il rischio
quindi € una realta imprescindibile per I'impreSa.e certi che dove € presente un’attivita
imprenditoriale € presente anche il rischio, macamtrapposizione a tale certezza vi é
un’ampia incertezza che circonda la sua precisatifid@zione dovuta al mutare continuo
delle circostanze d’'impresa e di mercato. La gedesifenomeni incerti e rischiosi viene
normalmente individuata nella formulazione delleisieni, nellassunzione, cioé, di una

posizione da parte dell'impresa di fronte al passiévolversi degli eventi futuri.

Knight gia negli anni '20, sottolinea I'importanga guardare alle implicazioni e alla natura
dell'incertezza. Knight sottolinea come non siatdait cambiamentan sé — per quanto
radicale — ad essere compatibile con la presenpaodiiti, finche questo € in una qualche
forma atteso, quantoaiticertezzalncertezza che definisce la possibilita di aspiett scorrette
circa i valori probabili che, conseguentemente, passono essere messi in relazione a
risultati futuri. Di estremo interesse ¢ la distome frarischio (possibilita obiettiva di tradurlo

in fattore di costo e quindi assicurabile) iecertezza (fattori non-assicurabili e non

consolidabili), che lo conduce ad affermare che ‘tdto cid che fosse incerto fosse anche



18 Risk Management & Assessment

rischioso (e misurabile) saremmo in una situazioeda quale I'avversione al rischio

annullerebbe qualsiasi opportunita di profitto”.

Rischio e incertezza assumono connotati diversmm@hento in cui il futuro & noto solo in
parte, condizione nella quale gli agenti non sangrado di realizzare giudizi di probabilita
circa fatti che soloverosimilmentépotranno accadere. Questi fatti andranno in\seoperti

e non solo stimati (si riterranno “ verificati “ migualvolta consentiranno di ridurre il grado di
ignoranza soggettiva dell’agente); per cui l'imgtiéore € una persona che aert nei
confronti delle opportunita presenti non colte tte ad € in grado di sfruttare il possesso di
conoscenze — anche solo implicitamente — non passea altri.

In condizioni di certezza e prevedibilita delle alimche ambientali e aziendali, i manager
d'impresa possono appoggiarsi e contare su teomi@sl esperienze in grado di sostenerli
costantemente nelle scelte di business e di allmgazlelle risorse disponibili. Questo non si
verifica nel contesto competitivo attuale che sattarizza per una elevata instabilita ed una
continua evoluzione. Oggi i settori e i mercati s@aratterizzati dall'intensita delle pressioni
competitive e dalle discontinuitd, generate daigpeesi tecnologici e dai processi di
liberalizzazione e globalizzazione dell'economiae @a un lato costringono le imprese a
ricercare sempre nuove vie per accrescere la giaithie dall'altro, dischiudono nuovi spazi
di iniziativa imprenditoriale. Cido nonostante alcuischi possono risultare non controllabili
dal management, la maggior parte, a differenzaivela gestibile e magari sfruttabile per
conquistare benefici piu elevati. Inoltre, facenmtopria una definizione piu ottimista, alcuni
rischi possono essere d’aiuto, dato che non é awowhe l'incertezza si riveli sempre in
modo negativo, (Meulbroek, 2002).

I modi con i quali le imprese e i soggetti si trogaa fare fronte all’incertezza e al rischio
sono molteplici. In primo luogo, gli individui e lerganizzazioni si pongono in relazione a
fenomeni ed eventi che hanno caratteristiche nofeg@mente conosciute né prevedibili
nella loro complessita e varieta. In secondo luggjopperatori economici pongono in essere
delle relazioni strategiche con altri soggetti eade. Gli effetti, appunto perché le relazioni
instaurate sono di tipo strategico, non sono cahiisa priori in quanto non €& possibile
ipotizzare limpattosugli stati ambientali e nemmencamportamentdi relazione degli altri
agenti economici. Questo significa che ogni congrognto di un agente economico e
qualsiasi mutamento ambientale hanno un impatto efietto difficilmente prevedibile e si

presentano di conseguenza di natura incerta dogsth

! La capacita e la bravura dellimprenditore di ®ssp sta proprio nel fatto di vedere al di 1a dillguche vede
un semplice lavoratore.
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Incertezza e rischio possono essere considerag esetti distinti di una stessa realta: “i due
fenomeni, del resto, sono inscindibili: si ha itifdtincertezza in quanto ogni manifestazione

fenomenica € portatrice di rischi”, (Bertini, 1987)

Il lavoro di Knight (1921) si presenta come uno g@geimi contributi organici dedicati al
rischio e all’incertezza e contiene anche un’analedle metodologie adottabili al fine di

percepire e misurare, anche solo da un punto t lagico, rischio e incertezza.

La maggior parte degli studiosi € concorde nel ictamare le limitate capacita intellettive e

conoscitive dell’'uomo alla base sia del rischio db#'incertezza.

1.2 Conoscenza

Il sorgere dei rischi e, quindi, imprescindibilmentegato al carattere limitato della

conoscenza umana.

Il Sassi identifica la causa originaria del sorggeerischio nel “potere limitato della singola
conoscenza a determinare i confini completi dellatione dei futuri processi economici
d’'impresa, a causa della parziale o totale ignaatra I'altro di condizioni gia esistenti e che
resteranno immutate anche nel futuro, dell’andamérturo di condizioni che assiduamente
divengono e delle quali si conosce solo 'andaménaigcorso e quello presente, di condizioni
che si dovranno manifestare nel futuro e delleiquad v’e riferimento o confronto al tempo
passato e a quello presente; oltre poi, allimpoaiéta dei rapporti che si stabiliscono in

conseguenza dei fattori complementari dell'intésbesna economico”.

L'uomo non puo prefigurarsi, se non con piu 0 metavati margini di errore, il realizzarsi
futuro della dinamica aziendale e cio, sia in dgmrza di una mancanza di conoscenza
assoluta sia in connessione all'insufficienza dioiimazioni detenute o al carattere di

indecisione soggettivo, (Ferrero, 1968).

Hicks é costretto a riconoscere che la scienzaguma rimane caratterizzata danoscenza
incerta e le relazioni di causalita fra i fatti econompcissono solo eccezionalmente ritenersi

di tipo deterministico.

La conoscenza limitata degli agenti & identificadm il contributo di Kirzner Si riconosce
che gli agenti hanno uneonoscenza limitatalei fatti rilevanti che influenzano le loro

decisioni, conseguentemente a certe considerazionprimo luogo, l'aggiustamento o

2 Fautore dell’approccio austriaco all'incertezza.
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'adattamento delle previsioni originarie non easdl risultato che consegue dal controllo
dell’esperienza passata, ma puo essere il risuttaiaformazioni aggiuntive non presenti
nell'esperienza precedente che mutano radicalmiérgistema di convenienze futdreln

secondo luogo, le nuove opportunita non si esproysemplicemente come valori adattati di

variabili note, ma come nuove variabili in sensogpio.

1.2.1 Consapevoli dell’incertezza.

Interessante notare che la consapevolezza dellaripragnoranza &€ una condizione
importantissimadi razionalita. In particolare, la consapevolezigdla propria ignoranza
«strutturale», che coinvolge gli stessi paramethieddistribuzioni di probabilita rilevanti per
stimare il futuro, implica per definizione che ieadsore € consapevole di trovarsi in una
situazione di incertezza «fortexQuesta consapevolezza & condizione necessanagbieare

un processo di apprendimento «strutturale» dirattdndividuare i parametri corretti delle

distribuzioni di probabilita rilevanti.

Modica e Rustichini (1994) contrastano I'«inconsagezza» con la certezza e l'incertezza:
«Un soggetto € certo di qualche cosa quando corgpsesia cosa; egli € incerto quando non
la conosce, ma sa che non la conosce: egli € aoagssere incerto. Viceversa, egli €
inconsapevolai qualcosa quando non la conosce, e non sa dicapnoscerla, e cosi via

all'infinito: egli non percepisce, non ha in mentmggetto della conoscenza. L’opposto

dell'inconsapevolezza € la consapevolezza».

Certezza

Debole
/

Consapevolezza Incertezza

\ Forte > Ignoranza

Inconsapevolezza

Fig. 1— Schema Conoscenza

La consapevolezza comprende i casi di certezzaegt@zza. Nel caso di incertezza «debole»
il decisore € consapevole di non sapere quale skatanondo si realizzera ma conosce
perfettamente quali sono gli stati del mondo poksbqual é la loro probabilita, conosce le

conseguenze possibili e conosce quali si realimperadata I'azione scelta e lo stato del

3 Gli obiettivi possono variare radicalmente condiiesso nel mercato di nuovi fattori esterni ncevpdibili.
* Successivamente spiegheremo la differenza traterza «debole» e incertezza «forte».
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mondo effettivamente realizzato. In altre parolelecisore sa che, a causa dell'incertezza
«debole» di cui € consapevole, le sue previsiono smggette ad errori stocastici ma non ad
errori sistematici. Nel caso di incertezza «fortiéxdecisore € consapevole non solo di non
essere in grado di prevedere quale stato del mendealizzera, ma anche di non essere in
grado di determinare la loro probabilita, né redégen elenco completo dei possibili stati del

mondo, oppure delle conseguenze delle azioni, @pguguali precise conseguenze avra una
certa azione in un certo stato del mondo. In aftaeole, il decisore sa che, a causa
dell'incertezza «forte» di cui € consapevole, le ptevisioni sono soggette non solo ad errori

stocastici ma anche sistematici.

1.2.2 Aspettative razionali
Nell’analisi di Keynes, I'individuo viene considéoaun soggetto dotato di conoscenza ma

anche il mercato viene considerato, allo stessoomad aggregato dotato di conoscenza. La
razionalita di un determinato comportamento (odatazione della sua razionalita) non puo
essere un giudizio assoluto ma é relativo, propriguanto dipendente dalla conoscenza che
l'individuo o il mercato hanno in quel momento;daalita e 'ammontare della conoscenza
variano infatti al variare del grado di conoscernzal variare delle circostanze cognitive. Lo
speculatore & per Keynes un investitmtelligent che, come l'investitore di lungo periodo,
tenta ragionevolmentedi prevedere il futuro dai dati che sono a suaosoenza nella

situazione cognitiva attuale.

Nell’analisi di Keynes del 1910 il riferimento elaldistinzione tra aspettative o previsioni
fondate su «false rumors» e aspettative o previgandate su informazioni o conoscenze
reali. Possiamo dire che in questo caso, per Keynespeculatore forma nella sua mente,
contemporaneamente, due giudizi, - uno su basieaalo su basi solo apparentemente reali.
Lo speculatore, come Keynes fa notamen crede in realtéal «false rumour» e quindi,
razionalmente, non dovrebbe comportarsi tenenddéocdntale notizia che egli crede o sa
(knows)falsa e in cui comunque non crede realmente; gudizio, diciamo non genuino, in
cui egli non crede realmente in quanto & fondatbasi che glappaionoreali ma che non

sonoreali.

Keynes distingue tra aspettative reali e aspedatpparenti. Le une sono fondate su evidenze
conoscitive reali 0 su ragioni in cui si crede neahte; le altre sono evidenze o ragioni solo
apparentemente reali, in cui comungque non si chedealta. Le prime — possiamo dire —

hanno basi, fondamenti che sono al di fuori diteesg; le altre hanno basi o fondamenti solo
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in se stesse. Le prime hanno una referenza estersagonde sono autoreferenziali. Inoltre
troviamo l'idea che cio che e creduto (sia su Ilvaali che su basi che appaiono reali), se
credutodalla maggioranzasi realizza (si verifica; diventa effettivo neliealta). E questo, va

notato, vale sia che le aspettative abbiano baai, ja che abbiano basi apparentemente
reali. Per cui, in particolare, aspettative appaente reali, se condivise dalla maggioranza,
si auto-realizzano e diventano reali: un pericala reale diventa (o almeno puo diventare) un

pericolo reale.

1.2.3 Cognizioni filosofiche differenti

L’attenzione verso il ruolo della conoscenza e téehpo nell’agire economico, da sempre
tratto distintivo della tradizione austriaca, € oa@ssto all'incertezza nellattivita
intertemporale degli agenti economici, in particeldell'imprenditoré, ed alla possibilita che
le aspettative degli agenti vengano disattese. &iarpresenza di «ignoranza razionale», cioé
si ipotizza che lignoranza degli agenti nel moneedelle scelte intertemporali sia ristretta
alla realizzazione di uno fra un insieme di monds$bili che, invece, nel suo complesso

viene dato per conosciito

La tradizione austriaca si caratterizza per ilofalt porre come oggetto di analisi quegli
aspetti incerti dellambiente economico che venga@smerati endogenamente durante il

processo di mercato e quindi non sono generalnoemiscibilia priori.

Hayek chiarisce che: «le aspettative di prezzorsipe la conoscenza dei prezzi costituiscono
solamente una proporzione molto piccola del probléeila conoscenza cosi come lo intendo
io. L'aspetto di piu ampio respiro del problemala&onoscenza, che mi interessa, concerne
la conoscenza del fatto basilare: il modo in culiféerenti merci possono essere ottenute ed
utilizzate, nonché le condizioni in base alle quadise sono effettivamente ottenute ed
utilizzate», (Hayek, 1937). Da qui scaturisce itafgema hayekiano della conoscenza» ossia
la spiegazione del funzionamento del sistema dcaterinteso come luogo nel quale trovano

realizzazione le scelte individuali degli agentweamici, (Kirzner, 1992).

L’elemento analitico che contraddistingue I'anahsalyekiana del funzionamento del mercato
e quindi quella che potremmo chiamare la conosceersonale degli agenti. Non si tratta
semplicemente di attribuire ai soggetti differeimf®@rmative definibiliex-anteentro insiemi

tecnologici o di preferenze prefissati. Bensi didemziare differenze conoscitive circa la

capacita di applicare determinate tecnologie, endhaginare nuove tecnologie, 0 circa

® In qualita di responsabile di ogni decisione adade.
® Apprendimento razionale in Bray e Kreps (1987).
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l'interrelazione fra preferenze e contesto istibmzle all’interno del quale tali preferenze si

manifestano in scelfte

Hayek si propone due obiettivi. Il primo e quelloriiefinire la nozione di equilibrio in
termini piu spiccatamente soggettivisti. L'equildbrdiviene uno stato nel quale i piani di
attivita intertemporale degli individui risultanoutnamente compatibili, e quindi coordiffati
secondariamente Hayek si propone di affiancare«iaa logica della scelta», lo studio del
processo attraverso il quale viene utilizzata laosgsenza. Nella visione di Hayek,
unicamente I'analisi del processo di mercato punseatire di spiegare in che modo la
conoscenza personale venga utilizzata e resa dis{edne questo non solo, perché come &
owvio, lo stato di equilibrio del sistema puo essgpiegato come il risultato di un processo di
aggiustamento, ma anche perché una componentalerut@lla conoscenza personale e di
natura tacita, e quindi soggetta ad essere utiizaaicamente durante la specifica attivita

svolta dagli individui sul mercatd

Kirzner (ispirandosi ad Hayek) elabora la noziorieatert entrepreneurnell’ottica di
precisare il contesto decisionale dei soggetti egoa. L'imprenditore € un individuo che
nota opportunita di investimento, potenzialmentaifievoli, che altri non hanno notato. Ma
il suo ruolo & fondamentalmente quello di arbitrche scopre opportunita gia esistenti nel
mercato. Sebbene Kirzner riconosca che le quespioninteressanti nell’ottica della scelta
non sono tanto quelle di opportunita percepite camettamente dagli agenti, quanto quella di
opportunita non percepite, egli continua ad assaroke sia definibilex-anteuna posizione

di equilibrio rispetto alla quale & possibile clisare le azioni di alcuni agenti (quelle degli
imprenditori, appunto) come equilibratrici. L'impréitore kirzneriano non crea nulla di

nuovo, bensi scopre cid che esisteva e potevaeessaperto.

Lanchman, in particolare, specifica la tradizionaefasi austriaca sulla conoscenza

eterogenea ed incompleta nella considerazione ehspegare i comportamenti individuali

" Ogni individuo & un essere a sé stante con coneageopria.

8 «il piano di ciascun soggetto si basa sull'asfigttache si verifichino proprio quelle azioni darigadegli altri
soggetti che quest’ultimi intendono eseguire, etakiequesti piani siano basati sull’aspettatieh thedesimo
insieme di fatti esterni, di modo che nessuno eagione di cambiare sotto determinate condiziopidlprio
piano», (Hayek, 1937).

® «il problema economico della societd, percid, @sneramente un problema di come allocare risorse
“date”[...]. Si tratta piuttosto del problema relaiia come assicurare il miglior uso di risorse r@téascuno dei
membri della societa, per i fini la cui importanetativa € nota solo a questi individui. O, in keesi tratta del
problema di come utilizzare la conoscenza che ppariene a nessuno nella sua totalita», (Hayek)194

10 «la conoscenza rilevante ai fini della realizzagiolell'equilibrio & quella che I'individuo & costio ad
acquisire in vista della posizione in cui inizialme si trova e dei piani che poi formula e che grado di
acquisire nel corso della realizzazione del suo@iaiziale e delle sue successive modificazioni»,
(Hayek,1937).

> Nel senso di chi puo volere e disporre delle @p&cer suo.
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occorre contemplare gli effetti sulle scelte di béamenti endogeni e non prevedibili,
(Lanchmann, 1976).

Shackle parte dal presupposto che il futuro noromoscibile, non solo perché possono
manifestarsi elementi esogeni non prevedibili, rmecipé I'azione dei soggetti economici crea
necessariamente nuovi scenari ambientali, ed @gfante continuadi «sorpresa». Shackle
probabilmente il primo economista ad andare olwsskrvazione, spesso condivisa, che
I'applicazione della teoria bayesidAaon pud condurre ad una spiegazione delle degision
prese in contesti incerti e di rischio, né interasumere che I'emergere di un evento
precedentemente non immaginato induca semplicemkest@ggetto a ridurre il livello di
probabilita associato precedentemente agli altengv(anzi, verra sommerso da dubbi e
perplessita).

Lo stato di coordinazione dei piani di attivita teigpdividui, in un contesto nel quale
I'interpretazione soggettiva dei dati del sisterna pniformarsi solo mediante un processo di
scambio sul mercato. L'idea di Hayek e quella disistema di interrelazioni nel quale
I'aggiustamento delle teorie soggettive formulatgld individui circa cid che accade sul
mercato — il processo di formazione delle aspgtati non pud essere esaminato come un

processo nel quale I'agente individuale € constdara’entita a sé stante.

La posizione piu radicale é stata assunta da Knggitiondo il quale “quello in cui viviamo e
un mondo di mutamenti e di incertezza. Noi viviasodo perché conosciangualche cosa
del futuro; mentre i problemi [...] derivano dal fatthe noi ne conosciamo troppo poco”,
(Knight, 1921). Non vi € ignoranza assoluta, né geta o perfetta informazione, ma
conoscenza parziale. L'analisi di Knight muove guidalla constatazione che la maggior
parte delle decisioni vengono prese sulla basspittative e di stime di carattere rudimentale
e superficiale. In molte situazioni con le qualsctonfronta quotidianamente, si presenta una
quantita cosi grande di elementi influenzata danaieme cosi elevato di determinanti, piu o
meno significative, che non si pud nemmeno pendacentrollarle tutte e, meno che meno,

tentare di esplorare i distinti significati ed éfife

Pertanto Knight individua nella inadeguatezza detmoscenza dei soggetti, a fronte
dell’estrema varieta con la quale potenzialment@resentano diverse categorie di eventi
futuri, la determinante dell'incertezza. Knight es& che se tutti i mutamenti avvenissero
secondo delle leggi immutate e conosciute universate allora sarebbe possibile riuscire a

prevedere i fatti futuri molto prima del loro etigb accadimento: la conoscenza universale

2 Basata essenzialmente su un giudizio personajgesiivo. Una probabilita priori a supporto di una
probabilitaempirica basata sui fatti, su dati campionari.
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non lascerebbe posto a nessun imprenditore, irumio € quello di migliorare la propria

conoscenza e la propria previsione, (Knight, 1921).

1.3 Incertezza

Quando entra in gioco il caso, possiamo fuggire,nma possiamo nasconderci. Moltissimi
aspetti della nostra vita sono determinati da everg non controlliamo completamente, e
l'incertezza € ineliminabile. Abbiamo due opziomossiamo lasciare che l'incertezza
prevalga su di noi o possiamo imparare a comprenileraso. Se optiamo per la seconda

soluzione, faremo scelte migliori e impareremorattdre la casualita per i nostri scopi.

“Il principale aspetto dell'incertezza degli evedtazienda nel tempo é riconducibile al fatto
che esistono nel tempo-durata e che tale tempahlegrassato o futuro e non solo presente.
L'incertezza degli eventi € dunque ineliminabildlameoncezione dinamica dell’economia

dell'impresa”, (Cattaneo, 1993).

Le riflessioni realizzate sul tempo e sul procedscisionale consentono di individuare nella

dinamica aziendale come cause generatrici delftazea, due fattori importanti:
> la variabilita delle azioni future;
> il carattere di limitatezza della conoscenza urharBertini, 1987).

L’agire in condizioni di incertezza e caratterizzalal fatto che, nel momento in cui viene
presa una decisione, colui che é chiamato a decimn sa quale sara la conseguenza della
sua azione: quest'ultima dipendera dal verificagsi numerose circostanze, le quali
concorrono nel determinare il risultato dell’aziostessa. Per esempio, la decisione di
acquistare un’attivita finanziaria ha tipicamenteauconseguenza aleatoria: infatti, il suo
rendimento (tranne che si tratti di un’attivita com valore nominale certo, come la moneta)
dipendera da alcuni fattori il cui comportamentonne esattamente prevedibile, quali
'andamento generale del mercato, le prospettivendi particolare impresa (se si tratta di sue
passivita), le fluttuazioni dei tassi di cambio €oguesti fossero necessari), e via dicendo.
Definire gli stati di natura per un problema di dene equivale quindi a descrivere tutte
guelle circostanze dalle quali dipende il risultdtgdla decisione: la descrizione deve essere
tale che, immaginando che un singolo stato di masirverifichi, le conseguenze della

decisione siano determinabili in modo univoco.

13 Ampiamente discusso precedentemente.
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1.3.1 Aspetti decisionali
Ogni decisione costituisce una “regola”, la qualeérrispondere a ciascun stato di ndfura

una conseguenza. Quando un soggetto compie un&gzjoest’'ultima avra una conseguenza
diversa a seconda di quale stato di natura siicleeifa: & possibile quindi associare ad ogni
statoo [1Q una conseguenza, rappresentata da un numerogesa s un ricavo). La teoria

delle decisioni ci viene in aiuto, stabilendo debgole di coerenza interna al nostro metodo
di scelta tra le diverse opzioni disponibili, gezille quali io posso risalire in modo coerente
dalle mie preferenze sulle conseguenze alle miegeze sulle azioni: in altri termini, posto

che preferisco rendimenti piu elevati a rendimenii bassi, dispongo di un criterio di scelta

razionale sulle decisioni d’investimento in condizidi incertezza.

| due passi fondamentali per costruire questoraitdi scelta sono, (Baglioni, 2000):
()  la definizione della probabilita soggettiva
(i) la costruzione della funzione di utilita attesa

Le decisioni economiche vengono prese quasi semmendizioni di incertezza. Non v'e da
sorprendersi quindi che il tipo ed il grado di ineeza percepita dall’agente economico ne
influenzino in modo cruciale le scelte, e quindndzionino anche I'andamento sia delle
variabili microeconomiche che dipendono direttaraedidlle decisioni individuali, sia delle
variabili macroeconomiche che emergono indirettametall'integrazione ed aggregazione
delle decisioni individuali. Gli sviluppi fondameiit hanno riguardato I'introduzione

sistematica dell'incertezza nei tre seguenti fildniicerca®:
> teoria delle decisioni;
> la teoria dei giochi;
> la teoria dell’equilibrio economico generale.

La co-evoluzione dei tre filoni di ricerca suddettel secondo dopoguerra puo essere

suddivisa in due fasi successive, (Vercelli, 1998):

» una prima fase che dura fino ai primi anni 80 um & afferma e si estende I'approccio

«classico» all'incertezza;

14 ’insiemedegli stati di natura & costituito da tutte le foifissituazioni che si possono verificare e cheso
rilevanti per la decisione in esame: fissato uatostli natura, la conseguenza dell’azione da ingragere risulta
determinata, ovverosia I'incertezza € eliminata

1511 contributo fondamentale nella definizione dgllmbabilita soggettiva viene dal lavoro di Savat@sd), nel
quale dimostra che, dati alcuni assiomi relatilé gireferenze individuali, & possibile dimostradesiktenza di
una misurasoggettivadi probabilita, sulla cui base costruire l'utiligitesa. Questa misura soggettiva esprime
una valutazione individuale di probabilita, per @lio stesso evento possono essere attribuite enidur
probabilita, a seconda dell’agente economico chaldita la valutazione.

'8 Temi non approfonditi in questa sede. Si rimantist specifici.
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» una seconda fase che trae inizio da alcuni conird®i primi anni ‘80 e si afferma
negli anni 90 in cui I'approccio «classico» vieakiancato da approcci alternativi che

potremmo definire «postclassici»

L’approccio classico assume che i convincimentilidagenti economici possono essere
rappresentati da un’unica distribuzione di prob&badditive mentre gli approcci postclassici

ammettono rappresentazioni piu complesse.

Per studiare l'esistenza, l'unicita o pluralita,lae eventuale stabilitd, delle posizioni di
equilibrio risulta necessario studiare la dinamaféettiva dell'interazione strategica tra
decisioni individuali anche fuori dalla posizioné ehuilibrio. In caso di squilibrio, non
appena l'agente economico si accorge di aver cosunes errore sistematico, cerchera di
apprendere dall’esperienza modificando i proprivoacimenti al fine di correggere, o
perlomeno ridurre, I'errore commesso. La cruciataliai di come gli agenti economici
prendono le loro decisioni dati i convincimenti, peeferenze e le informazioni in loro
possesso e di come gli agenti stessi modifichilowa convincimenti sulla base delle nuove
informazioni (anche relative agli errori commessifondato sulla teoria delle decisioni in
condizioni di incertezza. L’insieme di opzioni dffeamente a disposizione di ogni singolo
agente economico € infatti modificato dalle cormhizidell’ambiente in cui opera che variano
nel tempo e nello spazio, in particolare dalle ¢oiedi macroeconomiche, ovvero dai valori
assunti da alcune variabili aggregate in consegueeiie scelte passate degli agenti e delle
autorita di politica economica. La teoria delleid@mi in condizioni di incertezza ci consente

di studiare alle radici I'interazione tra decisiamdividuali ed i loro risultati aggregati.

La teoria delle decisioni in condizioni di incerzez ha dato contributi significativi in
molteplici discipline fra le quali spiccano queleonomiche e aziendali, scienze politiche e
sociologiche, diritto, filosofia, psicologia, bigj@ (Anand1993), la stessa fisita

Benché l'influenza della teoria delle decisioncindizioni di incertezza sia stata profonda in
molte discipline, probabilmente in nessuna e stdlag, cosi profonda come in economia.
Non a caso molti dei principali contributi alla teodelle decisioni in condizioni di incertezza
sono stati forniti in questo secolo da econommtiafi Knight, Keynes, Morgenstern, Allais,
Shackle, Ellsberg, Quiggin, Yaari, Kreps, ecc.) wepda studiosi con un forte interesse per
'economia (Ramsay, de Finetti, von Neumann, Sava#genann, Machina, Schmeidler,
Epstein, Gilboa, ecc). Cio dipende presumibilmentn solo dalla convinzione che

I'incertezza caratterizzi la maggior parte delleid®ni economiche, ma anche dalla diffusa

7 Applicazione della teoria bayesiana alla fisiaynks E.T.(1983), Garret A.J.M. (1990).



28 Risk Management & Assessment

accettazione dell’individualismo metodologico cinelice a cercare solide fondazioni delle

teorie e dei modelli in termini di decisioni indiliali, (Vercelli,1998).

1.3.2 Varie sfaccettature dell'incertezza

~

Il concetto di incertezza e tutt'altro che scontatdincertezza viene intesa come
consapevolezza da parte del decisore della suaaigna, ovvero del fatto che egli non
conosce qualcosa che sarebbe rilevante per il gmabldecisionale che deve affrontare.
Vercelli, inoltre, distingue tra ignoranza di priondine che si riferisce direttamente alle
caratteristiche dei fenomeni empirici osservatjroranza di second’ordine che si riferisce ai
convincimenti rispetto alle caratteristiche deidereni empirici. Bisogna pertanto distinguere
anche tra incertezza di prim'ordine (che designactmsapevolezza dell'ignoranza di
prim’ordine) e incertezza di second’ordine (cheigles la consapevolezza dell'ignoranza di
second’ordine). La probabilita € una misura deddriezza di prim’'ordine in quanto si
riferisce direttamente ad attributi dei fenomeniappresenta convincimenti di prim’ordine
riguardo ai fenomeni. Conclude Vercelli, la misdel «grado» o «intensita» dell'incertezza
difficilmente puo essere concepita come cardinaia, pud sSpesso essere espressa come
ordinamento parziale. Soggettivamente si assegdalh® priorita alle valutazioni in termini

probabilistici.

La stessa dicotomia elementare tra probabilitaesnet «ignote» introdotta da Luce e Raiffa
(1957) puo essere interpretata come un ordinanmalatoentare di second’ordine: quando le
probabilitd vengono considerate «note», possiam® che lincertezza di second’ordine e
«debole» (o0 del tutto assente quando la distrimezidi probabilita e perfettamente nota),
mentre probabilita «ignote» implicano un grado gdevato di incertezza di second’ordine (un

grado infinito quando le probabilita sono del tugoote).

Questa distinzione viene spesso introdotta penuefil campo di applicazione della teoria
dell'utilita attesa Expected Utility, EU)di von Neumann e Morgenstern (1996) che si
applicherebbe esclusivamente alle probabilita «note della teoria dell'utilita attesa

soggettiva gubjective Expected Utility, SEUW) de Finetti (1980) e Savage (1954) che si
applicherebbe viceversa alle probabilita «ignote».

Una rappresentazione euristica di quanto dettagigitenere tracciando un segmento il cui
limite a sinistra rappresenta il grado minimo dceartezza di second’ordine (ovvero la
certezza di second’ordine), mentre il limite desappresenta il grado massimo di incertezza

di second’ordine (incertezza radicale, ovvero catgpignoranza di second’ordine).
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Fig. 2— Schema Incertezza

Si ha «incertezza» quando I'evento preso in corsiilene € raro, oppure é irregolare; in
particolare quando I'evento € unico oppure nondraungue precedenti, ad esempio perché
esprime una genuina novita. Tuttavia risulta pitaihin Keynes (1921), che, mentre la
probabilita € una misura di prim’ordine dell’inceztza, I'«incertezza» in senso stretto implica
una misura di second’ordine relativa alle caratetie delle distribuzioni di probabilita delle

variabili rilevanti.

L’incertezza intesa come consapevolezza della @agnoranza implica generalmente |l
manifestarsi di un qualche rischio, cioé il podsilsiccadimento di qualche evento negativo;

d’altro canto qualsiasi rischio presuppone unagitine di incertezza.

La dicotomia tra probabilita note ed ignote & stgtesso identificata con quella tra «rischio»
e «incertezza» introdotta da Knight (1921). Sblése di questa identificazione, la teoria
«oggettivista» viene definita come teoria delleisieai in condizioni di «rischio» e la teoria

bayesiana come teoria delle decisioni in condizibbriincertezza».

Dicotomia tra incertezza «debole», che si ha quandossibile rappresentare le credenze del
decisore tramite un'unica distribuzione di prohtbiladditiva considerata pienamente
affidabile, e incertezza «forte» che si ha quareleredenze del decisore possono essere
rappresentate soltanto tramite una distribuziompirdbabilita non additiva, oppure tramite una
pluralita di distribuzioni di probabilita nessunellé quali € considerata pienamente affidabile
o inaffidabile, (Vercelli, 1998).

La teoria delle decisioni in condizioni di incerzezdebole si applicano soltanto ad un mondo
«familiare», mentre la teoria delle decisioni imdzioni di incertezza forte si applicano
anche ad un mondo non-familiare, nel senso cherispatta una o piu caratterizzazioni che

definiscono un mondo familiare e noto.
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1.3.3 Teoria oggettivista e soggettivista
Anscombe ed Aumann (1963) danno una risposta adteranin quanto le teorie oggettiviste e

soggettiviste sarebbero applicabili sotto diversgotasi concernenti la modalita
dell'incertezza: a loro parere la teoria oggettevisi applica quando le probabilita sono note
come nei giochi d’azzardo (nell'ipotesi che sianesti), mentre la teoria soggettivista si

applica quando le probabilita sono ignote, comegiwghi d’azzardo tipo corsa dei cavalli.

Secondo gli «oggettivisti», solo le probabilita &i@ssu frequenze stabili possono fornire un
solido supporto per scelte razionali. Al contrarimayesiani sostengono che la loro teoria puo
essere applicata a qualunque tipo di situazionertac e negano che la distinzione tra
probabilita note e ignote abbia un contenuto rideale probabilita vengono rivelate dal
comportamento coerente di un agente razionale atsi@si situazione si trovi ad operare. In
caso di incertezza «radicale» che caratterizzatl@zoni di «completa ignoranza», nelle
quali nessuna delle distribuzioni di probabilitincepibili € sufficientemente affidabile per
guidare le scelte del decisore, la teoria propdstaArrow e Hurwicz , ci viene in aiuto
sostenendo che in tali condizioni & razionale afS8da un criterio decisionale che concentra

I'attenzione sulle conseguenze che comportanalitais massimi e minimi.

Per descrivere, spiegare e prevedere le sceltdabedore, oppure per prescrivere la scelta
corretta, ogni teoria delle decisioni richiede witecio di razionalita che pud essere intrinseco
alla teoria stessa (come la coerenza del compontandell’agente nella teoria bayesiana),
oppure estrinseca ad essa (nella maggior partda digl casi che dipendono da fattori
esterni). Per la sua validita € necessario assuctezeil decisore sia sempre disposto a
scommettere pro o contro un certo evento, ma queEsanzione risulta poco plausibile in
condizioni di incertezza «forte» quando il deciser@avverso all'incertezza e si aspetta di
ricevere utili informazioni riguardo alle probakdlirilevanti prima di dover prendere ulteriori

decisioni

1.3.4 Ambiente dinamico
Nella teoria di Arrow (1996) tutta l'incertezza mE generata esogenamente. L'incertezza

nasce dall'evoluzione stocastica degli eventi di&ftome sottoinsieme dello spazio degli
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stati di natura. Cio che non dobbiamo fare e agirae se I'avessimo gia compreso e che il

laboratorio sia il mondo.

Gobbi (1974) individua nel concetto di tempo unao f@¢tori determinanti dell'incertezza.
Questa posizione nasce dalla constatazione empliricame vi sia sempre un intervallo tra il
momento in cui un soggetto formula delle aspetagvil momento in cui queste ultime si
manifestano. Il concetto di incertezza acquistatamén una doppia caratterizzazione in
relazione akeun evento si verifica e guandosi verifica. L'esistenza di questa discrepanza
temporale tra il momento di accadimento di un evenla manifestazione dei suoi effetti non
e pero condizione necessaria e sufficiente affineh@ossa parlare dell’incertezza e del
rischio. Si incontra un secondo fattore: la maneardi informazioni relativamente
all'accadimento di un determinato evento e si ptahe fattore in relazione alla capacita di

previsione di un evento futuro.
Citando Rudyard Kipling, autore de “Il libro deligungla”:

“lo dispongo di sei onesti servitori, essi mi hanmsegnato tutto cio che conosco. | loro

nomi sono Cosa, Perché, Quando, Dove, Come e Chi".

Questo significa che se si conoscono il momentadehdimento di un fatto, le cause che lo

determinano e gli effetti che produce, non si eipipresenza di incertezza.

Ferrero (1968) individua nella stessa incertezasidtenza di condizioni soggettive e
oggettive. Le prime riguardano l'insufficienza diformazioni che porta alla mancata — o
errata — formulazione di ipotesi relativamente aylenti futuri che avranno i loro effetti

sull'azienda. Le secondo si differenziano a lordtavan interne ed esterne. Quelle interne
fanno riferimento alla presenza di vincoli di ctege# sia economico che tecnico che
determinano dei limiti alla conoscenza degli indiii quelle esterne sono relative alla
dinamicita ambientale e alla conseguente non cdib&c in senso assoluto dei potenziali

eventi futuri.

Per Simons, le incertezze strategiche sono le rméade opportunitd emergenti, in grado di
invalidare le ipotesi su cui si basa l'attuale t&tgéa di business. Le incertezze strategiche
riguardano i cambiamenti nelle dinamiche competitwnelle competenze interne che devono
essere individuati e compresi affinché il businpessa evolvere efficacemente nel tempo;

non sono note in anticipo ed emergono inaspettateamael corso del tempo. Eventi
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favorevoli o sfavorevoli, possono rendere neceasana correzione della strategia e del

sistema di offerta attuaft

| manager devono costantemente interrogarsi su c@iieeare la strategia per approfittare
di opportunita emergenti o per neutralizzare miraitapreviste. Le incertezze strategiche
innescano la ricerca di nuove informazione e divngoopi, piuttosto che la rapida verifica
che tutto stia procedendo come previsto dai pikai.incertezze strategiche focalizzano

I'attenzione su domande, anziché su risposte.

Ipotizzare scenari prospettici, fondare su queti decisioni che determineranno
I'impostazione strategica di un’azienda, formulpi@ni e programmi aziendali sono elementi
che assumono un ruolo tanto piu importante quantdapsituazione ambientale si presenta
incerta. Le modalita con le quali si presentanoainbiamenti del’ambiente esterno di

riferimento possono avere diverse caratteristiCBenons, 2004):

» incertezza ridottanella quale le dinamiche evolutive sono sufficeenénte chiare,

turbolenza stabile;

» scenari alternativinella quale é possibile identificare una seristdii ambientali non

egualmente probabili e alternativi 'uno all’alttorbolenza anticipatoria;

» scenari continuinella quale non si evidenziano degli stati amlaierternativi, ma
solamente un insieme di possibili esiti per le aiti piu significative, turbolenza

esplorativa;

» massima incertezzaella quale non esistono informazioni per formallprevisioni e

analisi preventive attendibili, turbolenza creativa

L’aumento o la riduzione dell'incertezza dell’amtie esterno pud mutare a favore o a
sfavore dell'azienda in relazione agli stili direaali, alle resistenze al cambiamento, agli
strumenti disponibili per il monitoraggio, alla @ita di individuare i segnali deboli ecc; in
sostanza, a seconda di come l'azienda e in gradeldkionarsi al proprio ambiente di
riferimento valutandone gli elementi di opportungai vincoli sulla base delle proprie

caratteristiche, punti di forza e di debolezza.

L’incertezza €& solo in parte riconducibile alle atimche ambientali, ma riguarda come
I'organizzazione risponde di fronte alle nuove sfitllivelli di incertezza ambientale esterna
rendono piu 0 meno complesso individuare o immagig@aali potranno essere le dinamiche

future di mercato, le opportunita e le minacce amtaili.

18 Ad esempio, nuove tecnologie possono minare laaigpdel business di creare valore, una politgigcezzi
particolarmente aggressiva da parte dei concorpeiatimettere a rischio il sistema di offerta esite
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Ogni decisione aziendale viene assunta in condizlbincertezza, essendo la certezza una
condizione limite praticamente inesistente. Peepotalizzare i propri obiettivi strategici,
I'azienda — o il singolo soggetto — da un lato dosercare di analizzare e conoscere al meglio
'ambiente in cui agisce per ridurre la situaziode incertezza, dall’altra &€ necessaria
l'identificazione e la valutazione dei rischi peotgr aumentare il proprio vantaggio

competitivo nei confronti dei concorrenti.

Questo dinamismo rende le operazioni aziendaliriaoe non sempre ipotizzabili o — ancor

peggio — attuabili.

1.4 Rischio

Nello studio del concetto di rischio, uno dei priostacoli che si incontra e la presenza in
letteratura di un’abbondanza di significati e digfioni. Rischioé uno di quei termini sentiti
una dozzina di volte e con una dozzina di diffaérsiginificati e interpretazioni. Vi sono delle
ambiguita nascoste nelle nozionirgchio e diincertezza Questi due termini sono spesso
utilizzati in maniera intercambiabile, ma, negliudit economici hanno significati

sostanzialmente diversi.

In questa impostazione il rischio € esposto inttstreonnessione con l'incertezza dalla quale
deriva; infatti & I'esistenza dell'incertezza chende un evento futuro non perfettamente
prevedibile e le conseguenze favorevoli o sfavdre®@ conseguenza, I'esistenza di una
conoscenza perfetta degli stati di natura, dellggilecausali che legano gli eventi
annullerebbero sia I'aleatorieta sia il rischiogimanto ogni fatto diventerebbe completamente
prevedibile.

Secondo Gobbi é nelle differenze tra evento sfaabee e evento favorevole che si
caratterizzano i concetti di rischio e di incer@zzgli effetti che producono gli effetti
favorevoli o indipendenti sono individuati dal tenmaleg il rischio, viceversa, viene messo

in stretta relazione con I'accadimento di eventiifuapportatori di conseguenze sfavorevoli.

Lo stesso Zingarefff, associa al termine rischio la possibilita di meenze dannose o

negative a seguito di circostanze non sempre pialied

D’altra parte € sempre il soggetto che valuta ffiete generati da un fatto e quindi la
differenza tra rischio e incertezza viene ad esfemeata su una dimensione puramente

soggettiva. Molte impostazioni basano la definieiotel rischio sulla caratteristica della

19 Definizione tratta dal6 Zingarelli 1994, vocabolario della lingua italie”, 17 edizione, Zanichelli, 1993
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dualita: tra queste sono da menzionare la scudaiaca con Oberpaileiter (1955) e quella

italiana con Sassi (1940).

L’origine della parola rischio € attribuibile sidleaparola arabaisq che alla parola latina
risicum, (Kedar, 1970). In arabo significava “qualcosa dhedtato dato da dio e dal quale tu
trai profitto” ed ha una connotazione di eventotdto e favorevole. Il latinorisicum
originariamente si riferiva al risultato che proddémpatto di una barca sullo scoglio, aveva

quindi una connotazione di un evento fortuito navsfevole.

In tempi piu recenti si € inteso il rischio comecambinazione delle probabilita di un evento
su un orizzonte di tempo prestabilito dovuto aliar& di elementi critici. In tutti i tipi di
imprese, vi sono eventi e conseguenze che costituis opportunita positive (upside) o
minacce al successo (downside). Il rischio quirath deve essere visto come un qualcosa di
prettamente negativo, e parafrasando un provetaii@rio “chi non risica non rosic® o
meglio non produce valore e quindi non guadagna,gpesto il rischio deve essere visto

anche come un’opportunita.

Quando si parla di rischio vi sono altri due termassai importanti, I'esposizione e
I'incertezza. Con il termine esposizione si interldesuscettibilita ad una perdita o la
percezione di una minaccia al patrimonio di un'adee o ad un’attivita produttiva.
L’esposizione pud essere sia positiva che negafieanon c’é esposizione non c’e rischio.
L’incertezza (gia ampiamente discusso) sorge quadoconosciamo in anticipo il peso e la
direzione del cambiamento a cui la nostra fontevalore (ad esempio l'innovazione
tecnologica) € esposta. Cosi intesa essa € estem@ntorrelata alla probabilita di
accadimento di un evento. Ultima parola e consezaeiorse lo si da per scontato ma molti
di noi quando pensano al rischio ragionano in termi conseguenze piuttosto che di pura
probabilitd. Le conseguenze quindi sono i risuttatigibili del rischio sulle decisioni, eventi e
processi. Non possiamo vedere il rischio intangjbmha possiamo anticipare ed osservare le

conseguenze del rischio.

1.4.1 Opportunita o minaccia?
Il rischio e lo spazio non solo dei possibili evesfavorevoli, ma anche il campo in cui

'impresa pud mostrare il proprio valore attravels@ompetenze, la creativita, la conoscenza

e l'efficienza. E’ il territorio cioé dove l'aziemddeve costruire il proprio successo. La lettura

2°E' un detto inteso a evidenziare che solo chi peigma, anche rischiando, puo aspirare a ottenaleaga di
veramente importante.
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del rischio non puo piu essere confinata alla doteensione negativa, ma deve ampliarsi alla
comprensione delle opportunita che tale prospettisahiude. L'impresa deve introdurre la
comprensione e la valutazione dei rischi all'intedelle proprie strategie, integrando le teorie
dei rischi con quella del valore aziendale. Il hisccondiziona la vita umana in tutto il suo
svolgersi. Berstein (2002) si spinge ad indicarkbangefinizione del concetto di rischio la
linea stessa di demarcazione fra i tempi modefrhpassato: il rischio & la nozione che il
futuro e piu di un capriccio degli dei e che glimimi e le donne non sono passivi di fronte
alla natura”.

Keynes distingue quattro situazioni a seconda dwdlarra del rischio. Egli parla di rischio
calcolabile o non calcolabile; non viene da luitasatermine incertezza. Keynes distingue
tra:

1. situazioni in cui il rischio & incalcolabile;

2. situazioni in cui il rischio € piu 0 meno caldula. Questo caso e ulteriormente

distinto in due sottocasi.

a. |l rischio non & normalmente distribuitoof averaged)L’'esempio € quello

della roulette di Montecarlo.

b. I rischio & invece normalmente distribuitcavérage) L'esempio e

I'assicurazione sulla vita o sugli incendi.

3. la speculazione. Viene definito da Keynes conmalgsituazione in cui la conoscenza

o il giudizio dello speculatore e superiore alla@scenza o al giudizio del mercato.

L’insieme di operazioni riguardanti la vita azielel@ sottoposto continuamente all’azione
dell'incertezza, che domina I'ambiente in cui l'ifepa agisce. Le azioni intraprese, a loro
volta, generano incertezza e rischio per l'aziestissa e per le altre ad essa correlate. |l
carattere economico del rischio deriva quindi dafitura stessa dell’azienda (i fenomeni che
si incontrano danno vita alle relazioni e ai legaahie costituiscono la base della
coordinazione aziendale).

Raramente vengono a generarsi situazioni chiarampsitive o negative, il piu delle volte si
trovano delle situazioni intermedie, che per fat®sterni o per azioni interne possono

rapidamente trasformarsi in un vantaggio o in usdsiro”.

Gia nel 1927, Chessa scriveva: “i capitalisti eigtustriali piu avveduti ed attivi saranno
disposti, pur di ottenere il lucro, ad assumerehii's Pertanto, da un lato, in un ambiente in
continua evoluzione, non si pud non tenere contaisiehio a cui sono sottoposte le aziende

nella scelte delle operazioni economiche, dalbalsembra logico pensare che una situazione
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di incertezza potrebbe generare delle opporturgtd’@zienda che non si verificherebbero in
una situazione di perfetta conoscenza. Se l'agdEirdpresa viene proiettato nel futuro e
quindi in un sistema dinamico sia di condizioniemme che esterne, Ferrero (1968) sostiene
che “l'azienda [...] deve essere intesa non tantqQuanto essa, bensi soprattutto in quanto
incessantemente si trasforma”. L'azienda dovrelsisere sempre pronta a evolversi nel corso
del tempo a seconda della metamorfosi del mercdétle variazioni strategiche dei
concorrenti e degli sviluppi tecnologici. L'aziendger quanto in determinati casi possa
giungere ad imporre la sua legge, non potra maiimanm® interamente 'ambiente nel quale
opera: al contrario dovra sottostare sempre fallee nuoveche nascono continuamente nel
mondo economico (nuovi mercati, concorrenti, nupradotti...). Quindi il rischio e esso

stessaondizione di esistenzielle aziende, (Ferrero, 1968).

Il rischio, al pari dei fenomeni dai quali scategsé soggetto a mutamenti nel tempo e nello
spazio, pertanto, il rischio & un “fenomeno duratdra un principio e una fine”, (Bertini,
1987). La durata del rischio & dipendente dalleifum aziendali da cui scaturisce: da pochi
istanti alla vita intera dell’azienda. Nella vita wh’azienda, tutti i momenti possono essere
validi per il sorgere di rischi e possono riguasdtutti gli aspetti — primari e secondari, tecnici

e finanziari — dell’attivita dell'impresa.

RISCHI D’IMPRESA

RiscHI Nuovi mercati, Cambiamenti socio politici, Concorrenza, Disponibilita
di capitali, Leggi e Regolamenti, Trend Economici, Nuove tecnologie,

ST Information Technology. Portatori di interesse.
Mantenere la Clientela, Sviluppare Prodotti, Redditivita Clientela,
RISCHI Ambiente, Pricing di prodotto, Qualita, Licenze, Salute e Sicurezza,

Impegni contrattuali, Interruzione attivita, Sviluppo del Business,
GESTIONALI | Sicurezza Informazioni, Passivita dei terzi, Soddisfazione del cliente,
Logistica e distribuzione, Human Resources, Gestione Acquisti, Frodi,
Erosione del Marchio.

Gestione fiscale, Flussi monetari, Free cash flow, Riciclaggio danaro,
Prodotti Derivati, Atti Illegali, Diversificare 1l portafoglio, Mancanza di
FINANZIARI | autorizzazioni, ROI, Liquidita, Valuta/Tassi di cambio, Tassi di
mteresse, Pagamenti, Gestione Investimenti.

Business Portfolio, Quote di mercato, Allocazione delle Risorse, Ciclo
di vita dei prodotti, Sviluppo Know how, Leadership, Struttura
STRATEGICI | organizzativa, Pianificazione risorse, Pianificazione mercati, Fusioni /
Acquisizioni, Joint Ventures / Alleanze.

Tab. 1 -un esempio di modello generale dei rischi d'imprede dovra essere poi dettagliato e personalizzato

sulla specifica realta aziendale). Il modello cappresentato & utilizzato da Ernst & Yotingd & basato su un
approccio integrato ai rischi aziendali. In generglielli qui classificati sono i rischi pill riconte

RiscHI

RiscHI

2L Ernst & Young & una societa multinazionale specializzata neliesalenza alle imprese in material fiscal, di
revisione di bilancio, di outsourcing contabileegdle. Essa fa parte delle cosiddette "Big Fouvem le
guattro societa che a livello mondiale si spartigcka grande parte del mercato; le altre tre "bigyio
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La ragione oggettiva del rischio, infatti, va ricata nei fenomeni che possono manifestarsi in
seno all'azienda nel corso della sua vita. Talofeaeni possono originare due distinti tipi di
rischio: il primo, che si puo definiraschio diretto € connesso alla natura delle funzioni
aziendali assunte o sorge nel momento stesso imetigono formulate le relative ipotesi; il
secondo tipo, che si pud definireschio indirettq dipende invece dal modo in cui tali
funzioni vengono, in concreto, realizzate e dakesfbormazioni che esse determinano in seno

alla combinazione produttiva, (Bertini, 1987).

1.5 Incertezza e Rischio a confronto

La distinzione «knightiana» tra rischio e incereedfzome descrive Jochen Runde in una
breve nota sulla discussione di Franck Knight) t@uestato un uso corrente tutto suo il cui
significato e ragionevolmente univoco e sufficienémte comprensibile. Certamente la
convenzione di usare il termine «rischio» per desoe una situazione decisionale in cui le
«probabilita per guidare la scelta siano dispomwibéd «incertezza» per descrivere una
situazione decisionale in cui «l'informazione si@ppo imprecisa perché possa essere
rappresentata in termini probabilistici» &€ profoméate radicata sia in teoria economica che

nella teoria delle decisioni, (Knight, 1921).

Knight fa un ampia distinzione tra le situazioncim I'agente viene guidato ddancesote e

guelle in cui cid non avviene. La tradizionale idiztone knightiana si riferisce a:

» situazioni di rischio situazioni in cui I'agente assegna probabilitaeadnti in base a

chancesote;

» situazioni di incertezzasituazioni in cui I'agente non puo assegnare g@bdha ad

eventi poiché non e possibile calcolarnedances.

L’analisi di Knight porta all’affermazione che l@ertezza deve essere concepita in un senso
radicalmente diverso dalla comune nozione di rischi particolare, per Knight, iischio
indica “una quantitd suscettibile di misurazionegli lo definisce come un™incertezza
misurabilé. Il rischio e I'incertezza si presentano come gpacie particolare o meglio una
componente di un concetto piu generale e si caizsno per la possibilita di quantificare la

probabilita dell’accadimento di uno o piu eventi.

Pricewaterhouse Coopers, Deloitte & Touche e Kgamgp al 2002 a queste si aggiungeva Andersen (ExuAr
Andersen) prima del fallimento seguito allo scaodahron negli Stati Uniti. Il mercato di riferimené stato
caratterizzato da progressive aggregazioni e fusiarsocieta, sino a raggiungere gli attuali livel sostanziale
oligopolio
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La probabilita oggettiva e soggettiva si differemm per il fatto che, nel primo caso, la
funzione di probabilita che raffigura gli eventi questione & nota o & stimabile attraverso
I'analisi empirica. Nel secondo caso, invece, lgbabilita vengono associate ai singoli eventi
attraverso un processo di valutazione soggettivguanto la situazione trattata si caratterizza
per le condizioni di singolarita e di non ripetitadv Quindi all'incertezza viene associato un
concetto di probabilita di tipo soggettivista cmglica il grado di fiducia che un soggetto
assegna al verificarsi di un evento; mentre ilhie® caratterizzato dalla probabilita, che si
basa sulle frequenze con le quali si sono presentalissato certi eventi: in altre parole |l

rischio viene identificato e quantificato nella pabilita statistica.

1.5.1 Concetto onnipresente in azienda
Chessa (1929) afferma che il rischio é I'elementogipale che caratterizza I'impresa, e ogni

sua attivita e apportatrice di rischi di varia matuOgni soggetto economico non solo ha a che
fare con i rischi derivanti dall’accadere di eventlipendenti dalla propria volonta, ma ogni
sua decisione si caratterizza per il fatto che rdete la nascita e I'assunzione di rischi.
Chessa, inoltre, definisce I'azienda come un insi@natti economici e osserva come ogni
processo produttivo che si compone di atti econbel@mnentari, possa essere perturbato da
eventi che non sono per nulla o solo minimamenevetibili. L’aleatorieta con la quale
possono accadere eventi diversi, cioe lincertezeal’elemento che principalmente
contraddistingue il rischio; in particolare il riso € una componente dell'incertezza che si
presenta in relazione alla comparsa di costi, diifeeo alla realizzazione di un danno. Al tal
proposito, Chessa individua nel tempo la variatstelamentale che genera I'incertezza: ogni
atto economico produce, in un futuro pilt 0 menosgirno, le sue conseguenze che
sottostanno alle medesime regole dell’aleatorietéléincertezza, poiché il futuro si presenta

incerto per definizione.

Secondo questa impostazione emerge che il riscipende dalla mancata o dalla errata
previsione di eventi futuri, cio puo derivare ancladla non completa o corretta conoscenza di
eventi passati e/o presenti. Anche con il progeedella strumentazione sia scientifica che
tecnica, osserva Chessa, non si potra mai annullaszhio sottostante alle diverse attivita

economiche e non si potranno mai condurre sistearagnte delle previsioni senza incorrere

nella possibilita di errofé,

22 | "assunzione di metodologie e tecnicismi compastae non altro la riduzione di eventuali errori.
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Continuando con il ragionamento, Chessa affermd’icioertezza ha origine dalla mancanza
di conoscenza perché “per le persone comuni I'algaovocata dalle conoscenze che essi
hanno del verificarsi di determinati eventi”. Lafidezione di rischio, che da Chessa, € la
seguente: “il rischio rispecchia la probabilitaverificarsi dell’evento dannoso previsto” e la
concezione di probabilita alla quale I'autore fanimento sembra essere di tipo soggettivo. In
merito a questo aspetto, osserviamo un completesmamento rispetto alle impostazioni
precedenti (in particolare pensiamo a quelle dighkt)i che caratterizzava il rischio con una
dimensione puramente oggettiva, mentre era l'ieeed ad essere composta da fattori
eminentemente soggettivi. Il rischio viene quindiste da Chessa come la stima
dell'accadimento di eventi futuri, pertanto rimangregnato di componenti soggettive; “per
guanto la stima di una persona possa essere neigliam’altra, per superiorita di cognizioni,
di intuito o d’esperienza, la migliore stima € mempre una stima, non una certezza”,
(Chessa, 1929).

Nel corso del tempo si &€ prestata sempre piu atteaza come le funzioni aziendali venissero
rese operative attraverso un insieme di decisibaist traducono a loro volta in azioni da cui

traggono origine sia costi che ricavi, sia oppatéuohe rischi.

Corsani (1936) definisce l'origine del rischio coraedifferenza che si viene a creare tra
guanto ottenuto come risultato di un processo divipione e quanto empiricamente
osservato. In particolare, nella sua opera, rivtdgeropria attenzione verso l'individuazione,
la riduzione e l'eliminazione dell'incertezza e deschio per mezzo dell’adozione di

strumenti, metodi e criteri sia gestionali che oigaativi. Secondo Corsani, I'incertezza ha
natura esterna all'azienda e si caratterizza per welenza principalmente soggettiva e
individuale. Il carattere soggettivo dell'incertezderiva dallimpossibilita di far ricorso ad

esperienze passate a causa della singolarita cguala si presentano i diversi fenomeni. Il
rischio, invece, pud essere ipotizzato sulla basestiapolazioni statistiche o di congetture

che portano a identificare una distribuzione dijatulita degli eventi.

Facendo riferimento alla definizione di incertezzali rischio data da Chessa, per Bertini
(1987) il rischio é in stretta relazione “allintezza che l'azienda é costretta a subire al
possibile manifestarsi degli eventi che ricadonanggrno della sua orbita”. Alle limitate
capacita previsive delluomo si associano deglendti vincoli cognitivi che rendono i
soggetti incapaci di individuare e selezionarenofeeni ambientalpiu a rischioe di valutare

gli effetti economici che questi eventi futuri peftbero causare. E da notare che, se le
capacita previsionali del’'uomo potessero aumerdasd punto da permettere una conoscenza

perfetta degli eventi futuri, sarebbe allo stessmdonestremamente difficile prevedere gl
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effetti sullimpresa di tali eventi. Cio e dovutdaacomplessita delle relazioni che legano
I'azienda con il proprio ambiente di riferimentgertanto si puo dedurre come la stessa vita
dell'azienda risulti dominata da fenomeni in graartp sconosciuti sia nel momento del loro

accadimento e sia, a maggior ragione, in sedeedligione e valutazione prospettica.

Rilevante la presenza in azienda di una contrapjpos tra “ soggetti di potere senza rischio”
(i managers) e tra “ soggetti di rischio senza nedtégli azionisti). Supponendo che le
preferenze future siangia presenti in quelle attuali, si ipotizza che tugti operatori
conoscano — 0 Si comportiredme seconoscesserex-ante— I'insieme delle conseguenze
delle loro azioni e di quelle degli altri, attrageruna sorta diista degli stati futuridel
mondo, (una conoscenza probabile ma comune aitstiggetti razionali). Razionalmente
I'idea regge, ma in realta il comportamento defigliese non potra essere ricondotto entro
regole di funzionamento coerenti con quel livellengrale, essendo queste dotate di
discrezionalita e creativita soggettive non facimeeinscrivibili entro modelli teorici di tipo
deterministico e prescrittivo. L’obiettivo € la eéica di una sintesi continuamente mobile in
coalizione inter-soggettiveultidimensionali — sul lato del controllo, deltpce e del rischio —

sempre piu affondate in forme proprietg@icentriche,(Pilotti,1991).

Le imprese esprimono ormai una complessa trancardratti, ma anche di inter-azioni non
contrattuali o non negoziabili che legancsteuttura formaledell'impresa allsstruttura reale

di decisione, di rischio e di potere, in terminisdiggetti che ne consentono (condizionandolo)
il funzionamento operativo (dipendenti, manageosnitori, creditori, ecc). Nella natura e
nella specificazione di questi contratti, ma sdpited nelle inter-azioni progettuali non
negoziabili troviamo le modalita con i quali i digesoggetti fanno fronte, entro certi vincoli,
ai problemi del tempo e dell'incertezza sul flutteoal rischio che intendono e possono
assumere. Si configurano nuove forme di relazionedyitiva e conseguentemente di

remuneraziore.

| contratti sono spessmperfettamente specificati o specificabi cio € dovuto, in primo
luogo, al fatto che il tempo modifica I'efficacial'efficienza delle condizioni contrattuali
originarie. In secondo luogo, € dovuto all'incedazirca la specificazione contrattuale in un
tempot rispetto al tempd+1. In terzo luogo, si connette all’atteggiamentoswer rischi,
spesso non noti, che i singoli agenti ritengonaystiyamente di assumere in relazione ad un

processo decisionale che si distribuisce nel tempgal quale non si hanno che conoscenze

23 Ad esempio, un contratto di assunzione per unriwee, vincola il dipendente a fornire, a certadiioni,
definite prestazioni di lavoro in cambio di unaalegmunerazione e la legislazione fissa istituzineate i
limiti (secondo vincoli e obblighi) entro cui deespletarsi e compiersi tale contratto. Limiti chas
continuamente oggetto di evoluzione e inoltre fodine interpretazione
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incerte e incomplete a loro volta influenzate dallgoni che verranno intraprese, (Pilotti,
1991).

Due fenomeni, sintetizzando, diffondono il rischib:mutevole manifestarsi degli eventi
(oggettivo) e lincapacita umana girevederetali mutamenti (soggettivo). Per i propri
comportamenti un determinato soggetto subira conmeirgdelle conseguenze — positive 0
negative — a seconda di quanto la previsione scea/o meno al reale accadimento dei fatti.
Gli eventi futuri sono studiati e valutati dai setig alla luce delle aspettative razionali
relative al presunto accadimento e che incertezzschio trovano origine dallo svolgimento

del processo di previsione.

Sulla base della diversita tra rischio e incerteBeatini sostiene che l'incertezza “in quanto
indipendente dal rapporto che si instaura con ihdooesterno [...] € relativa soprattutto alle
scelte e ai problemi della valutazione in generatentre il rischio informa in misura
preminente i fenomeni della gestione”. Cio sigrifahe l'incertezza € da mettere in relazione
con le determinazioni numeriche che richiedono stioongetture e giudizi, mentre il rischio

si riferisce ai medesimi fenomeni dei quali i nuns&no una rappresentazione.

Alla luce di quanto detto, il rischio deriva quindt una errata percezione della realta e dalle
limitate capacita indagatrici delluomo, (Bertirni987). Gli eventi dai quali scaturiscono
hanno infatti natura concreta e non possono esdieneati, mentre i rischi scomparirebbero
nel momento stesso in cui si fosse in gradprdivederegli eventi futuri. In sintesi, diviene
necessario che il rischio aziendale non sia confosde sue determinanti come il dinamismo

aziendale e la conoscenza imperfetta dei soggattahbiente di riferimento.

La rischiosita di accadimento di un evento, infattipende strettamente dal grado di
conoscenza ed esperienza dell'individuo che la itemquanto maggiore € la possibilita di
errore nell'ipotesi, tanto piu grande sara la pmeaenel rischio di elementi soggettivi. Ne
consegue che il rischio si pu0 caratterizzare daatm per una componente soggettiva,
strettamente correlata alla capacita ed alla camzsc dell'individuo che formula la

previsione; dall’altro per una dimensione oggettivarelazione cioé alla aleatorieta degli
eventi che l'azienda é costretta a subire e alléatita attraverso le quali questi eventi si

manifestano.

Da quanto si e affermato si pud quindi concludene €mentre nel rischio I'elemento
conoscenzae presente associato abperienza quest'ultima e assente nell'incertezza”,
(Bertini, 1987). L'incertezza costituisce un fatemninentemente soggettivo poiché si e
impossibilitati a ricorrere all'esperienza nel hs&re alcune soluzioni pratiche, rendendo

quindi inutile qualsiasi tentativo di quantificamms del fenomeno. L'incertezza anche se non
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offre concrete possibilita ahisurazionepuo essere razionalmente ipotizzato (a differeteta

rischio che si puo eventualmente misurare), (Bert@87).

Sulla base di tali affermazioni si parla migchio in relazione a operazioni aziendai di

incertezza in riferimento a decisioni aziendale prime sono relative a scelte nelle quali &
possibile tenere conto sia della frequenza comu#degcerti eventi si sono prodotti in passato,
sia del loro grado di probabilita futura; le secemdjuardano invece decisioni prese in ordine

a eventi futuri che rimangono del tutto sconosciuti

Il concetto di rischio non si presenta piu come antita astratta e difficilmente percepibile,
ma, come suggerisce lo stesso Bertini, pud essEuratoe, in un certo sensgestitogia in
sede di formulazione di ipotesi quando si verifigaa situazione di incertezza. A tal
proposito, Bertini sostiene che “I'eventualita chen verificandosi una determinata ipotesi, Si
abbiano conseguenze sfavorevoli per il soggettol’baeformulata, pud essere intesa come
sinonimo di rischio, nella piu ampia accezione del termine. In pratcaha il rischio
ogniqualvolta, di un certo evento, pud essere reinente formulata un’ipotesi di danno”,
(Bertini,1987).

Sebbene l'idea di rischio faccia riferimento espagsente alla possibilita di uno scarto tra
ipotesi e realta, il concetto di rischio non pudsess inteso semplicemente come uno
scostament@er due ragioni in particolare. La prima ragionehe lo scostamento indica una
quantita nota a cui si perviene quando si € maaif@sl fenomeno dal quale risulta la
prospettiva di danno; il rischio, invece, & periniefone ignoto e non puo essere determinato
a priori. Bertini osserva che il termine rischigpemse I'eventualitadi un effetto contrario ad
un andamento ipotizzato, mentredi&nno & la certezza di quell’effetto. L'autore indica il
rischio comedanno potenziale o pericalha seconda ragione € che sebbene il danno talvolt
sia conseguenza del rischio, non e detto che detd®sre necessariamente presente. Pertanto
il rischio risulta essere indipendente dallo scartdai valori che questo pud assumere. Uno
scarto elevato, ovviamente, sara indice di un risphu grave, ma non per questo I'assenza di

scostamento tra ipotesi e realta potra provarsdiaga di rischio.

Borghesi (1985) sostiene che a seconda della posizielativa del soggetto interessato, un

evento sfavorevole puo trasformarsi in evento favole e viceversa.

Ogni evento sfavorevole (maggior perdita 0 mincadagno rispetto alla situazione prevista),
avra come rovescio della medaglia un evento fawbeeyper qualche altro soggetto in

rapporto con I'impresa e viceversa.



2 Gestione del rischio

2.1 Premessa

Da molto tempo va di moda nel mondo managerialafgadi aumento della complessita e
dell'incertezza. Quasi naturale a che cio seguisssviluppo di strumenti che servano a
gestire (o0 a far pensare di poter gestire) quéstaé livelli di incertezza. Ecco nascereRriisk
Management che sta diventando sempre piu uno dei nuovi raaawiendali. La sua
applicazione si sta estendendo ai settori piu digpalal nucleare, alla strategia aziendale, ali
progetti, alla supply chain, al contesto sanitaecg.. Quello che accomuna queste diverse
applicazioni € una sequenza delle fasi simili itti tu settori: identificazione dei rischi,
valutazione e analisi dei rischi, trattamento d&thi, monitoraggio del processo svolto. Una
struttura per certi versi “cartesiana”: la realtandinuzzata analiticamente nella speranza di

prevedere tutto 'imprevedibile.

Il "rischio”, fino a poco tempo fa, era considerawo nella sua accezione negativa (cfr.
Hazard) e l'obiettivo del management delle sociegaproteggere il business minimizzando
od eliminando i rischi a tutti i costi. Il "riscHioviene considerato parte integrante nella
generazione del valore per gli azionisti e la seistigne, attraverso la valutazione delle cause

e la misurazione degli effetti, diviene fondameafaér il successo di un'impresa.

2.2 Necessita di considerare il rischio in azienda

E evidente che un’'impresa non pud essere indifferah rischio ovvero alla possibilita di
perdere: soprattutto dove il controllo di un'impaemplica il possesso da parte di un singolo
shareholderdi una quota rilevante della proprieta; peranagers i dipendenti il cui reddito
(e quindi lo status e la carriera) dipende dakeformancedlell'impresa; per la crescente
interdipendenza dell'azione e deferformancesdelle impres&(Dreze, 1979), soggette a
comuni fattori di mercato e a comuni tendenze dbdl@ione della tecnologia e delle
conoscenze; ed infine, in condizioni mioral hazard connesse al fatto che le possibilita di
generare profitti, per un'impresa rappresentanoinfteimazione privatache puo impedire —

in un certo intervallo temporale — la diversifiaaze dei rischi, (Grossman-Hat982).

24 Nel senso di una correlazione fra i profitti digrase differenziate
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In prima approssimazione si puo tuttavia concludehe ex-ante non possono essere
formulate regole semplici di ottimalita disk-sharing Si puo assumere la naturen-

assimetricadei comportamenti verso il rischio dei soggetstaativi la corporation.

La disciplina & essenziale per determinare computd efficienti, rigorosita nell'osservanza
delle norme di legge e consapevolezza nell'assaezdei rischi. Se un’impresa é carente
sotto questi profili, si trova esposta a vari pelicdi attacco da parte di concorrenti piu
coerenti nelle loro decisioni ed efficienti neldoagire, di insorgenza di passivita potenziali,
di distruzione di risorse materiali ed immateriai,danno per I'immagine e la reputazione

aziendale che possono pregiudicarne lo sviluppwsada stessa sopravvivenza.

Assumere e gestire adeguatamente il rischio € tit@mdispensabile al fine di creare valore
e profitto per gli azionisti. Tuttavia, emerge chimente che molte aziende non comprendono
pienamente i rischi commisurati all'agire dell'inega e il processo di assicurarne il governo,

a livello di board, risulta generalmente inefficacaddirittura inesistente.

Il focus del management € generalmente centratonsucati, sui clienti e sui prodotti ma
troppo poco sui rischi; le decisioni strategich@canoltre, quasi sempre condizionate da
condizioni cognitive che, a causa di un eccessattadnismo o al contrario della tendenza a
percepire le perdite/danno piu acutamente dei gagiitzenefici, distorcono il modo in cui gli

esseri umani raccolgono ed elaborano le informazion

E anche sostanzialmente condiviso che adottare oselio di business cosiddettaisk
adversé, nel tentativo di proteggere da danni o perdipedpri assets tangibili e intangibili, &
ancor piu problematico perché disincentiva iI mamgnt dall’assumere il rischio,

riducendone la capacita imprenditoriale.

Il punto & quindi di assicurare il giusto equildoche protegga I'azienda da potenziali perdite
finanziarie e di immagine lasciando spazio all'iewditorialita diffusa; il management
dovrebbe cioé avere la liberta di agire sapenddapetenziale ricompensa di ogni decisione
di business e consapevolmente ponderata con i ksctispondenti e che i ritorni derivanti

da questa decisione sono allineati ai livelli dchio accettati dall'azienda.

La conseguente ineliminabilita del rischio azieedalon deve essere associata all'incapacita
di selezionare e gestire singolarmente i rischinsbeall'impossibilita di eliminare
congiuntamente tutti i rischi dimpresa senza chengano meno le condizioni di
funzionamento della stessa. Per il Ferrero: “ithiie d'impresa non puo essere eliminato,
senza determinare contemporaneamente il dissoltmdell’impresa medesima”. Per il

Bertini: “data la sua natura, il rischio economigenerale tende a identificarsi con gli
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andamenti essenziali della vita dell’'azienda: esgwercio ineliminabile. Cio significa che i
singoli rischi particolari possono essere eliminata solo in tempi diversi: la simultanea
eliminazione degli stessi significherebbe, infatd, eliminazione del rischio economico

generale”.

Al fine di soddisfare le crescenti attese di initest clienti e altri stakeholder, le imprese
devono cambiare e innovare continuamente, esplorantbve opportunitd di business,
modificando i propri processi operativi, adottangdeove tecnologie. Tutto cid genera in
continuazione nuovi rischi o, comunque, modificgoibfilo di rischio in essere, alla cui

definizione contribuiscono i rischi provenienti k@hbiente interno (indotti dalla limitata

affidabilita di risorse e sistemi) e quelli provenii dallambiente esterno (connessi a
mutamenti nel modo di funzionare e nelle regolarmEonhi dei contesti economico, politico,

sociale).

Siamo dunque ad una situazione nella quaisadhio industrialetende a crescere rapidamente
e, superata una soglia di sicurezza, si scontrdigore chiave del capitalismo industriale, sia
dellimprenditore “puro” (speculatore oent-seeker),sia dell'imprenditore-capitalista. |l
primo tende a minimizzare i propri investimentirenia fascia di quelli a rischio contenuto e
a elevata profittabilita differenziale di breve ipeio. Il secondo ha interesse a divenire un
capitalista-finanziatore trasferendo quote rilevanti di rischio verso tigtioni a questa
funzione deputate (banche, borsa, fondi, ecc.)ramg® tramite una differenziazione dei
propri impieghi e uno “scambio” freninori rischi/ minori profitti unitari e una maggiore

certezza di una “soddisfacente” redditivita di neeldingo termine, (Pilotti, 1991).

Un’'insufficiente considerazione del rischio in sitioni di incertezza pud condurre: a
strategie non efficaci, a insuccessi nel lanciprdidotti, a scarsa competitivita dei processi
competitivi 0 contenziosi legali che, a loro volg@mssono avere un impatto significativo sul

valore della societa.

Lo stesso Bertini sostiene che non tenendo conkaisighio si rinuncia esplicitamente a
colmare I'eventuale distacco tra il mondo delletgsd e quello della realta; in definitiva si
accetta lI'idea ddanna Se invece, in sede di formulazione di ipotegiesie conto dei rischi

in modo preventivo, questi possono arrivare anchegiudicare il raggiungimento degli
obiettivi aziendali; senza la conoscenza del rigcinifatti, non c’e la possibilita di preparare o
di adottare azioni correttive migliorative. Ovviamte, I'inclusione del rischio nelle ipotesi

non elimina la possibilita di danno; ma ne ridueassbilmente gli effetti.

Infatti, per trasformare le minacce in opportunitdazienda deve conoscere, gestire e avere

una comprensione profonda dei rischi, a cui e pédmente esposta, identificarne la portata
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e collegare il piano di risk management alla stiateaziendale. Oltre a modificarne le
prospettive e gli obiettivi strategici, i rischi niao mutare anche le posizioni attuali
dell'azienda, determinando il sorgere di fenomealir i quali incidono immediatamente sulle

performance dell'impresa.

2.3 Alcuni cenni storici

Arthur Andersef? afferma che: “la gestione dei rischi costituiseéemento caratterizzante la
gestione d'impresa, di qualsiasi impresa: sapetirgesdeguatamente tutti i rischi cui
un’attivita imprenditoriale & esposta, rappreséestamento essenziale del successo”.

Il Risk Management e definito comg:processo che tende a salvaguardare il patrimonio
dell'impresa contro le perdite che possono colpirall’esercizio della propria attivita,
attraverso l'uso di strumenti di varia natura (penzione, ritenzione, assicurazione, ecc.) e

nelle migliori condizioni di costdUrcioli, Cresca, 1989).

La gestione del rischio affonda le sue radici nallessa storia delleconomia dei tempi
moderni (Bernstein, 2002) e ha cominciato a trovarenoscimento ufficiale gia nei primi
decenni del secolo scorso. Per esempio, gia negii &renta Fayol (Fayol, 1931), fra le
funzioni attribuite al management, cita esplicitateelafunzione di sicurezzantesa come
protezione delle proprieta dell'impresa e dell®mse umane ivi operanti da eventi naturali o

da comportamenti che possono recare danno al luaohamento dell’attivita.

La gestione dei rischi d’impresa ha cominciato engere piede negli Stati Uniti tra il 1955 e
il 1969. In quegli anni la motivazione principalelliradozione di tecniche di gestione del
rischio era la riduzione degli importi delle spessicurative e, di conseguenza, la funzione
Risk Managementoincideva con la ricerca di idonee coperture casative, (Urcioli e
Cresca, 1989). Infatti, tradizionalmente, la fuma®&®isk Managementasce come evoluzione
dell'Insurance Managemen(cfr. Misani, 1994); il rischio identificato e w#hto era
esclusivamente quello “pur®”per diverse ragioni. Innanzitutto, le principatingpetenze in
ambito di gestione del rischio erano di natura casativa. In secondo luogo, l'impatto

economico-finanziario che in quegli anni assumevaigologia di danni associati ai rischi

% Fondo nel 1913 la societathur Andersen & CQ@he & stata per lungo tempo una delle principaiiesa
multinazionali di revisione di bilancio e consulare livello mondiale, parte delle "Big five", grupdelle
principali societa di revisione di bilancio e colesiza per grandi aziende.

“6 Rischio puro o statica® un rischio da cui pud derivare solo un danno cantrobilanciato dalla possibilita di
ottenere un ritorno economico (per esempio incetigiruzioni, rapine, danni durante il trasporte.gd rischi
puri sono imprevedibili, in quanto legati a evargsuali 0 dolosi e presentano sempre una conseguegativa
(perdite). In genere I'impresa si tutela da quéptalogia di rischi assicurando i propri beni, etdndo misure
di protezione e prevenzione (es. sistemi antifiatdincendio, ecc.).
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puri (per esempio l'incendio dello stabilimentolaesenza dubbio predominante, mentre

risultavano scarsamente percepiti gli altri riscloine i rischi finanziari o strategici.

L’elevato numero di articoli pubblicati sul6urnal of Risk and Insurantaegli anni '60
segna l'avvenuta affermazione della disciplinaeélhiversita e nelle scuole di formazione e
parallelamente induce gli studiosi a pubblicareimpmanuali. L’affermarsi della disciplina,
anche dal punto di vista istituzionale, consentiathprendere meglio gli scenari in cuRiisk

Managemenpoteva inserirsi e la sua importanza all'interetialgestione dell'azienda.

Dagli anni sessanta in poiRisk Managemerntonobbe una crescita lenta ma costante, anche
all'interno delle aziende statunitensi, fino adare agli anni ottanta, in cui una forte crisi
del mercato assicurativo (con conseguenti notewaliementi tariffari), fece emergere la
necessita di adottare tecniche diverse da quediawaativa, (Misani, 1994). Tale progressivo
cambiamento portdo al delinearsi della moderna aooez di gestione del rischio,
corrispondente ad una sempre piu netta separadateegestione puramente assicurativa; la
copertura assicurativa divenne una delle modalitatrattamento dei rischi, chiamata

comunemente trasferimento dei rischi a terzi.

L’effetto combinato di globalizzazione, acceleramce innovazione ha creato un contesto di
cambiamento dinamico e complesso in cui il rischiventa un elemento chiave da
identificare, misurare, gestire e controllare:dujuesto tenendo presente che il tradizionale
rischio finanziario (di credito, di tasso, di vauti liquidita, ecc.) non e piu l'unico focus
della gestione; il Risk Management infatti deveeessampliato per controllare un piu vasto
range di rischi di business, che include anatigchi di mercato, i rischi operativi e i risclaii

innovazione

Il punto chiave di una buona gestione del rischiguéndi di considerare sempre i fattori di
rischio come parte integrante del processo de@ostrategico; per fare questo in modo
efficace e indispensabile conoscere quali rischigarie e quando mitigarli, sviluppando una

conoscenza del rischio.

La gestione del rischio, da tecnica di valutazioledle possibilita alternative di copertura
assicurativa, si trasforma gradualmente nel pracelsidentificazione e valutazione dei
diversi rischi cui I'azienda e esposta, per decidguoi la strategia di fronteggiamento, sulla
scorta di adeguate valutazioni costi/benefici.

Si compie in tal modo il percorso che conduce blirance Managemenfche vede

I'assicurazione come soluzione normale e la rimmzio la non copertura del rischio come

fatto eccezionale), &isk Managemengapproccio che per un verso affronta esplicitaméant
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gestione dei rischi non assicurabili, per altroseevede l'assicurazione non gia come

soluzione standard, bensi come alternativa daaraurh termini di convenienza economica.

Nei tempi piu recenti iIRisk Managemensi € sviluppato secondo approcci e ambiti

applicativi molto diversificati, ed e tuttora inrfente sviluppo.

Nell'intraprendere una ricerca bibliografica rigdante le pubblicazioni e i contributi
scientifici e manageriali rilevanti degli ultimi grant’anni, utilizzando la parola chiavRisk
Managemerit si € riscontrata la presenza di molte aree @dist teoriche e applicative, le
quali, pur rientrando in un contesto generale dstigae del rischio, mantengono
caratteristiche indipendenti e finalita diverse alifelle maggiori difficolta di avvicinarsi alle
tematiche inerenti alla gestione del rischio d’iega € dunque orientarsi tra i numerosi filoni
di studio e le corrispondenti applicazioni. Infaititermine “gestione del rischio” assume una
connotazione cosi generica, da rendere spessosadeesina descrizione piu precisa e

dettagliata dell’'oggetto di studio.

Il risultato dell'analisi approfondita della leteédura scientifica e manageriale, e dei principali
manuali divulgativi, ha portato all'identificaziongi nove principali direttrici di sviluppo

appartenenti alla tematica general®dik Management
1. Gestione del rischio strategic&trategic Risk Management (SRM);
Gestione del rischio finanziariorinancial Risk Management (FRM);

Gestione integrata del rischidenterprise Risk Management (ERM);

2

3

4. Gestione assicurativa del rischitnsurance Risk Management (IRM);

5. Gestione del rischio nei progettProject Risk Management (PRM);

6. Gestione del rischio ingegneristic&Ergineering Risk Management (EnRM);
7

Gestione del rischio della filiera di fornitura Supply Chain Risk Management
(SCRM);

8. Gestione del rischio catastrofal®isaster Risk Management (DRM));
9. Gestione del rischio clinicoGlinical Risk Management (CRM).

Tali direttrici si differenziano non solo per lavdrsa definizione di gestione del rischio
sostenuta dai rispettivi autori, ma in particolper I'approccio utilizzato nell’affrontare tale
tematica, per i rischi oggetto di analisi, perdertiche e metodologie proposte e per gli ambiti
di applicazione.
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2.4 Diversi filoni di Risk Management

2.4.1 Strategic Risk Management — SRM
La gestione del rischio strategico e definita colimaplementazione di un processo integrato

e continuativo di identificazione e valutazioneridchi strategici, considerati di ostacolo al
raggiungimento degli obiettivi finanziari e openatidell’organizzaziong(rischi di settore,
rischio umano, rischio tecnologico, rischio di ntae; rischio di concorrenza, rischio di
progetto, rischio di stagnazione), (ChatterjeeM8seman R.M., Fiegenbaum A., Devers C.E.,
2003; Miller K.D., 1992).

Questa direttrice di sviluppo deriva dagli studiomemisti nel campo delldtrategic
Management si configura come un approccio prevalentementaride, finalizzato a
indirizzare le politiche strategiche. La funzionegestione del rischio é intesa coroere

competenceer la strategia di crescita dell'impresa.

2.4.2 Financial Risk Management — FRM
La gestione del rischio finanziario & definita conileprocesso di gestione del rischio

finanziario supportato da tecniche, metodologie teiraenti finanziari di ottimizzazione
nell'assunzione di rischi, allo scopo di creare a&@ per l'azienda, gestendo l'onerosa
esposizione al rischio della stes@#schio di credito, rischio di cambio e valutarieschio
inflazionistico, rischio di tasso, rischio variaa@di prezzo delle azioni e delle commaodities,
rischio di liquidita) Negli ultimi vent'anni la disciplina di gestione Idéschio finanziario ha
subito una rapida diffusione, includendo tra i s#gginteressati, non solo le banche, le
assicurazioni e i gestori del capitale, ma anchmpgese industriali.

2.4.3 Enterprise Risk Management — ERM
Rappresenta un’estensione della gestione del adtt@nziario a contingenze non finanziarie.

Quest’area di recente sviluppo viene definita comne:processo strutturato, coerente e
continuo di pianificazione, gestione e controlloll@eattivita di tutta 'organizzazione, a
supporto delle strategie aziendali e allo scoponthimizzare gli effetti del rischio sui capitali
e sugli utili dell’organizzazione stessa e di ragujere gli obiettivi prefissati. L'ERM,
sviluppato principalmente nelllambito della lettien@ manageriale, si configura come
I'applicazione di teorie finanziarie (di massimizkme del valore e di gestione del rischio) e

'adozione di strumenti di identificazione e valzitasne del rischio (IRisk Map catalogo dei

2" “ERM & un processo, realizzato da un comitatonuhagement o da altro personale di un’entita,icgpl

alla definizione della strategia e in tutta I'azl@anpensato per identificare eventi potenziali pbgsano avere
impatti sull’entita stessa, e gestire i rischi sf@no all'interno dei limiti accettati, per fornitma ragionevole
assicurazione relativamente al raggiungimento ddgéttivi dell’entita”, CoSO — Enterprise Risk Management
(www.c0s0.0rg).
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rischi, la matrice di rischio e le tecniche di meione dell’'impatto dei rischi sul capitale)
con l'obiettivo di massimizzare il valore attesor pempresa. Esso adotta un approccio
metodologico strutturato e disciplinato che preride considerazione, in un’ottica di
conoscenza e valutazione dei rischi, tutti gli #speella gestione aziendale: strategie,
mercato, processi, risorse finanziarie, risorsenemgecnologie, (O’Donnell E., 2005). Oggi,
si configura come uno strumento importante peefitificazione, la classificazione dei rischi
e l'ottimizzazione del portafoglio rischi in baskri&orno economico-finanziario conseguito,
(Dickinson G., 2001). | modelli di ERM consentond mmanagement di affrontare
efficacemente le incertezze e i conseguenti rigcldpportunita, accrescendo le capacita

dell'azienda di generare valore.

| principali vantaggi legati al’lERM sono:

» Maggiore probabilita di raggiungere gli obiettiziendali;

* Riduzione del costo capitale (aumento del ratidgl&a “confidence” degli investitori);

* Maggiore comprensione dei principali rischi e dédie piu ampie implicazioni;

» Determinazione delle priorita di intervento;

* Individuazione e condivisione dei rischi trasvergdall'impresa;

e Minor numero di eventi imprevisti e di consegugraidite;

* Maggiore spinta al cambiamento e velocita di rispadle variate condizioni di business;
* Maggiore propensione al rischio in vista di un iemehto superiore.

L’ERM rappresenta un approccio globale (detto analistico) alla gestione del rischio di
business, finalizzato ad aumentare e proteggesalore dell’'organizzazione nel breve e nel
lungo termine per tutti i suostakeholder Le decisioni vengono valutate considerando

I'impatto in termini di valore aziendale per detémati livelli di rischio.

2.4.4 Insurance Risk Management — IRM
La gestione assicurativa del rischio € definita eahprocesso di gestione del rischio puro

d’'impresa (inteso come rischio assicurabile), basaill'’osservazione di eventi dannosi gia
accaduti, sull'applicazione dello strumento tariftae sulla valutazione soggettiva derivante
dalle esperienze e competenze del valuta{@ahin F.S., 1967; Petroni A., 1999). La recente
evoluzione dellRM considera la miglior combinazione di protezioneygnzione e

assicurazione, con lo scopo di garantire un’efiicad economica gestione dei rischi.
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2.4.5 Project Risk Management — PRM
La gestione del rischio dei progetti si definisaame: un processo formale, sistematico,

integrato nel ciclo di vita di un qualsiasi progetti definizione di obiettivi, identificazione di
fonti di incertezza, analisi di tali incertezzeceniulazione di risposte manageriali, al fine di
realizzare un bilancio accettabile tra rischi e @pjunita (rischio tecnico o operativo, rischio
organizzativo, rischio contrattuale, rischio finemm ed economico, rischio politico),
(Thevendran, Mawdesley, 2004; Jaafari, 2001).

CONTROLLO E
MONITORAGGIO PROGETTO

RIFORNIMENTO MATERIALI

\'

STUDIO FATTIBILITA PIANIFICAZIONE GESTIONE PROGETTO E GESTIONE IMPLEMENTAZIONE E
PROGETTO E | W PROGETTO [~ DEL | | INGEGNERIZZAZIONE DEL lw| COMMISSARIAMENTO
APPROVAZIONE RISCHIO RISCHIO

v [

PREPARAZIONE
CONTRATTO E PREMI

Fig. 1— Modello gestione progetti, (Dey P,R001)

2.4.6 Engineering Risk Management — EnRM
Si definisce gestione del rischio ingegneristicaneoun processo complesso e continuo che

coinvolge la gestione del progetto, della costroeiodell’operativita e della dismissione di
un sistema ingegneristico, al fine di identificaee selezionare risposte appropriate ai
problemi legati ai diversi fattori di rischio, ativerso I'adozione di un approccio sistemico e
proattivo, (Pate-Cornell M.E., 1990).

La sfida nella progettazione di sistemi di RM ingegstico é:

» Identificare e caratterizzare i rischi coinvoltilleediverse modalita di malfunzionamento

del sistema;

* Raccogliere tempestivamente le informazioni necessad elaborarle in un modello
decisionale dinamico, tale da evitare il declintastrofico delle condizioni normali del

sistema

2.4.7 Supply chain Risk Management — SCRM
La gestione del rischio della filiera di fornituea definita comela collaborazione con i

partner dell'intera catena di fornitura (supply dnd nella realizzazione di un processo di

RM condiviso, al fine di trattare i rischi e le extezze derivanti dalle attivita e dalle risorse
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logistiche, (Norrman A., Lindroth R., 2002). Il ScCRM forniscaiovi assetti organizzativi
nelle reti di imprese, sviluppando capacita di ¢edere le informazioni in tempo reale,

riguardo ai fattori ambientali e alle fonti di rigo.

2.4.8 Disaster Risk Management — DRM

La gestione del rischio catastrofale & definita eoum approccio olistico e flessibile, parte
integrante del governo di una qualsiasi comunitide i concretizza in una serie di azioni
(programmi, progetti e misurazioni) e di strumer8pressamente indirizzati a ridurre i
“disaster risk” nelle regioni in pericolo e a mitage I'estensione dei disastri, mantenendo i
processi, le strutture e il rigore tipici del RMGaratwa W., Bollin C., 2002; Tatano Y.,
2003). Il “disaster risk” & definito come il valodella perdita attesa a seguito del manifestarsi
di un fenomeno naturale (calamita), e viene vatuiat funzione della pericolosita, della

vulnerabilita e dell’esposizione.

2.4.9 Clinical Risk Management — CRM
La gestione del rischio clinico si definisce coniesistema di linee guida, protocolli,

percorsi, procedure, prassi organizzative e clieichdottato all'interno di un ospedale per
ridurre le probabilita che si verifichino eventiazioni potenzialmente in grado di produrre

effetti negativi o inattesi sullo stato di salutd gazientgFloreani A., 2003).

I CRM ha come oggetto di analisi il “rischio clg@”, definito come la probabilita che un
paziente sia vittima di un evento avverso, cioé subisca qualsiasi danno o disagio

imputabile, anche se in modo involontario, alleecarediche prestate durante il periodo di
degenza, con conseguente prolungamento del pedodiegenza, o peggioramento delle

condizioni di salute, o decesso.

DIRETTRICI CARATTERISTICA PRINCIPALI RISCHI ALCUNI
CHIAVE AMBITI DI CONSIDERATI STRUMENTI/TECNICHE
APPLICAZIONE UTILIZZATE
1. SRM Forte matrice teorica A supporto delle Rischi speculativi: di Finanziari (derivati, real
(Strategic Management){ politiche e decisioni settore, umani, options process mapping,
Focus sulle politiche e strategiche a livello tecnologici, di marchio,| Gap, Gap Analysis,
sulle strategie corporate e business di concorrenza, di analisi/pianificazione

progetto, di stagnaziong scenari, SWOT, internal
audit, tecniche di
simulazione (MonteCarlo),
DCF, analisi costi/benefici,
barrier analysis, event/fault
tree, risk/return analysis

2. FRM Ottimizzazione della Maggiore sviluppo neglif Rischi finanziari, Derivati (forward, opzioni,
funzione finanza. Crea | istituti di credito e nel credito, cambio, tassi di interesse, opzioni
valore economico con settore finanziario. inflazionistico, di tasso,| valutarie, swap, futures)
utilizzo di strumenti Successive applicazioni| di prezzo, liquidita.
finanziari. in imprese di medie-

grandi dimensioni.

3. ERM Visione integrata delle Tutti i processi di Rischi globali, Finanziari (es. Capital Asse

varie aree di RM imprese industriali e di | strategici, di mercato, | Pricing Model), tecniche di

finalizzata a proteggere i| servizio, ad ogni livello. | finanziari, umani, problem solving, Network di
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DIRETTRICI CARATTERISTICA PRINCIPALI RISCHI ALCUNI
CHIAVE AMBITI DI CONSIDERATI STRUMENTI/TECNICHE
APPLICAZIONE UTILIZZATE
capitale e massimizzare tecnologici e operativi. flows analysis, mappe di
gli utili. rischio, analisi di scenario.
4. IRM Approccio al Tutte le imprese Rischi puri: tecnici, Polizze assicurative e
trasferimento di rischi industriali e non come | fenomeni naturali e strumenti finanziari.
puri. tecnica di trasferimento| sociali, personali. Riassicurazione,
del rischio. distribuzione di probabilita,
valore utilita atteso, perdita
potenziale massima.
5. PRM Ottimizzazione del Imprese che lavorano | Rischi di progetto, Fault/event Tree Analysis,
Project Management. per progetti tecnici e operativi, Failure Mode Effect
(cantieristico, organizzativi, Analysis, Cause
automobilistico, civile, | contrattuali, finanziari | Consequence Analysis,
navale, ecc.). ed economici, politici. | Critical Item Lists, Risk
Register, Probability-impact
grid, AHP, Decision Tree,
Brainstorming, Workshops,
Checklists, Intuitive
Assessment, Prompt Lists,
Questionnaires, Interviews,
Delphi group, Diagramming
approaches, Sensitivity
Analysis, Monte Carlo
Analysis, Capital Asset
Pricing Method, stima a tre
punti, Project Evaluation,
Review Technique, Critical
Path Analysis
6. EnRM Focus sul funzionamentq A supporto della Rischio Optimum risk analysis
e sull'affidabilita di gestione di sistemi tecnico/operativo, methodology, Hazop,
sistemi tecnologici socio-tecnici complessi | associato ad errori Maximun credible accident
complessi. Molto (aereo-spaziale, umani e ad errori analysis, Probabilistic safety
guantitativo. nucleare, chimico, ecc.)| organizzativi, rischio analysis (PSA), Hazar
per I'ambiente Analysis (HAZAN), Hazard
Identification and Raking
Analysis (HIRA),
Contingent claim analysis
(CCA), Accident
Investigation, Sistemi
esperti, Monte Carlo, Hertz
type simulation, RCA,
Dynamic e quadratic
programming
7. SCRM Focus sui rischi conness| Imprese con importanti | Logistico, finanziario, FMEA. Control Chart, Multi
alla filiera di fornitura relazioni esterne di informativo, Attribute Value /Utility
filiera (imprese estese, | relazionare, di Theory (MAVT/MAUT),
virtual enterprise, ecc.) | innovazione HP, HAZON, real options
8. DRM Focus sui rischi che A livello governativo, Rischi sistemici: Probabilistic risk analysis,
impattono su intero per la gestione della fenomeni naturali, Partially Observable Marko
territorio (impatto sociale| sicurezza del territorio. | terrorismo, epidemie, | Decision Process (POMDP
e ambientale). E di incidenti industriali con | Human realibility analysis
competenza della mano impatto ambientale. (HRA), analisi della
pubblica, in primis. sensitivita (SA), sistemi
esperti, Monte Carlo
simulation
9. CRM Focus sul rischio clinico | Aziende socio-sanitarie Rischio clinico Cronologia narrativa, linee

(con ricadute sociali)

derivante da fattori
umani e organizzativi
(ritardi o errori
diagnostici, terapeutici,
chirurgici, assistenziali,
ecc.) o tecnologici.

del tempo. gruppo nominalg
griglie attori/tempo, Incident|
reporting, analisi delle
cartelle cliniche, SDO,
segnalazioni clienti,
brainstorming, diagramma 4
lisca di pesce, “i 5 perche”,
check list, FMEA-FMECA,
HRA, HAZOP, alberi
decisionali, RCA.

Tab. 1- Schema dei diversi filoni di Risk Management
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2.5 La gestione del rischio per creare valore

La pratica tradizionale della gestione del rischitocalizzava sulla copertura dei rischi puri e
sulle loro possibili conseguenze. Il nuovo paradigsh concentra su un campo piu vasto,
legato alla lettura dell'azione aziendale qualeosigone al rischio delle attivita per
raggiungere risultati. Le imprese si concentranocaoilseguenza sui rischi che possono
assumere, ora e in futuro, e come questi possomtritnare al loro successo. La
comprensione ed integrazione dei rischi nelle jpbi strategiche dell'impresa deve essere
guidato costantemente dalla volonta di rispondéaed@manda critica: “come gestire i rischi

e ricavarne valore?”.

La gestione del rischio dovra quindi contenere dimensioni. Una legata all’up-side risk
cioé alla ricerca da parte dell'impresa di creatre sfruttando le opportunita (saper gestire
uno specifico rischio significa ad esempio potesees in grado di commercializzare un nuovo
prodotto rispetto ai competitor), I'altra connesah downside risk, cioé alla volonta

dell'impresa di creare valore proteggendosi dagpoiali danni, (Richter Quinn , 2005).

In Italia, il tema della gestione del rischio etstafficializzato nel 1999, con la pubblicazione
del Codice di Autodisciplina (Codice Preda) da @adel Comitato per la Corporate
Governance delle Societa Quotate, istituito da 8dtsliana S.p.A2. Il Codice si presenta
come un modello di organizzazione societaria adegugestire il corretto controllo dei rischi
d'impresa e i potenziali conflitti d’'interesse, ckempre possono interferire nei rapporti fra
amministratori e azionisti e fra maggioranze e manae. Esso €, comunque, uno strumento
di autoregolamentazione che offre un modello distBeractices” che non é obbligatorio né
vincolante. In una prospettiva di corporate govecea dunque, il tema della valutazione e
gestione dei rischi aziendali si intreccia stretate con quello della progettazione e
implementazione di sistemi di controllo interno,garanzia dell'efficienza ed efficacia

aziendale, della salvaguardia dei beni aziendaéilia conformita alle leggi e regolamenti.

In realta, pero, il tema del risk management sgrilsse in una riflessione di piu ampio respiro

che va ben oltre la sola prospettiva giuridica.

Nell'ultimo decennio, infatti, il mondo é profondamte cambiato. L’avvento delle ICT ha
determinato nel tempo I'espansione del mercatdpckle a globale. La concorrenza sempre
pil agguerrita ha contribuito ad aumentare le attésgli investitori nei riguardi della

redditivita e produttivita degli investimenti fatttcambiando I'orientamento della gestione

%8 |n App.1 & presente in forma ridotta0ibdice Autodisciplinain cui ho riportato esclusivamente il capitolo
inerente alla gestione dei rischi con I'implemeidag di efficienti controlli interni.
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verso misure in grado di creare valore per gli @iztd nel lungo periodo. Lo scenario attuale
ha delle componenti sempre piu interconnesse e swnersi nuovi fattori di rischio,
sconosciuti in passato, che contribuiscono ogningicad innalzare l'incertezza del sistema
economico, rendendo il metodo “tradizionale” ditgese delle imprese via via sempre piu
inadeguato. La continuita del successo esige theia innovazioni in grado di rinnovare
profondamente l'impresa. Se infatti I'impresa hasigenza di mantenersi sempre piu
flessibile per saper rispondere con prontezza anbGanenti ambientali, “cresce
parallelamente I'importanza degli strumenti che @ipidamente le consentono interventi suli
comportamenti” (Favotto, 1981), che le permetton@ektire l'incertezza, individuando le
opportunita e sventando le minacce, in modo daionagk la performance e creare valore per
gli azionisti. | sistemi di controllo strategico gmado di liberare la creativita imprenditoriale e
la capacita di innovazione del management, coireralg e responsabilizzando le persone

“che contano” all'interno dell'impresa.

2.6 Metamorfosi del Risk Management

La cultura del Risk Management € sempre stata pieesa azienda anche se talvolta in

maniera non adeguatamente strutturata e formadizzat

Uno dei concetti alla base del capitalismo, infaitiche senza rischio dell'investimento del
capitale non c’e compenso. L'impresa di successausitterizza per la capacita di gestire gli
eventi sfavorevoli, che possono compromettere ggi@ngimento dei propri obiettivi

prefissati, ovvero, in senso ampio proteggere libreadei propri asset e, allo stesso tempo,

crearne di nuovi.

II Risk Management ieri: attivita “settoriale”, osro limitato all’analisi di particolari
tipologie di rischio o specifiche aree aziendalli; lsa comportato che all'interno dellimpresa
siano stati commissionati e realizzati da referdifterenti attivita di Risk Management che si
sono svolti sugli stessi processi ma con finalithetodologie differenti. Si sta modificando
I'approccio tradizionale indirizzandolo verso urpeagccio maggiormente integrato, partendo
dal punto di vista organizzativo, con la creazianeainificazione delle funzioni di Risk

Management presenti in azienda.

Il Risk Management oggi: attivita svolta da moltephttori, quali manager funzionali, che

interagiscono con gli stessi referenti aziendplioject manager, amministratore delegato).



56 Risk Management & Assessment
Fasi del Funzioni aziendali responsabili della gestione deischi
processo di Risk | Internal | Compliance | Ambiente | Strategie | Sicurezza| IT| Finanza| Assicurazii | Frodi | Other
Management Audit (231/262)

Identificazione
propensione al
rischio

Identificazione
dei Rischi

Valutazione dei
rischi

Predisposizione
del modello per
la gestione dei
rischi

Implementazione
del modello

Monitoraggio

Fig. 2— Funzioni aziendali responsabili della gestionieridehi
Fonte: ©2005 Deloitte Development LLC All.

Il Risk Management domani: una funzione responeatiile analizza tutti i rischi aziendali

ripartendo le singole conclusioni tra i vari sattill'impresa in base alle loro esigenze.

Fasi del processo di ERM

Integrated Enterprise Risk Management

Global Risk & Compliance
Management Funztion

Top
Management

Process
Owner 1

PO2

PO3

PO4

PO5

Identificazione propensione al
rischio

Identificazione dei Rischi

Valutazione dei rischi

Predisposizione del modello per |
gestione dei rischi

Implementazione del modello

Monitoraggio

Fig. 3— Integrated Enterprise Risk Management
Fonte: ©2005 Deloitte Development LLC All.

| vantaggi di un Integrated Risk Management pos&ssere sintetizzati in termini di:

> Efficacia:

0 80% delle perdite di valore riguarda I'interazidree molteplici rischi;

o Il rischio puo essere trasferito “unknowingly” daaufunzione all’altra;

0 Le reazioni a catena schiacciano spesso la sper@aione dei rischi;

o La maggior parte delle perdite sono il risultatouda serie di alti impatti ma di

bassa probabilita di accadimento (11 settembregdsha Katrina, ecc.);

o Gestione finanziaria; I'evidenza verso il mercatll'dsistenza di un processo

integrato di Risk Management produce effetti pesgu:

= Quotazioni azionarie/capitalizzazione di mercato;

= Agenzie di rating/costo del capitale.

> Efficienza:
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o Un numero crescente di imprese trova che il proptisiness possa essere “risk

assessed to death”;

o Un numero crescente dsk specializationshe pero I'utilizzo di metodologie di

analisi e valutazioni similari che conducano a tasioni omogenee.
» Utilita per il Top Management:
o |l board é sempre piu interessato ai rischi chidlirapresa;
o Preoccupazioni per la responsabilita personalenalpe

0 Aumento del rischio per i manager, non bilanciaaty@mento dei compensi con

conseguenti:

= Difficolta nell'attrarre manager senza fornire eande sull’esistenza di un

processo solido e completo di gestione del rischio;

» Pressanti richieste da parte del management sedessita di svolgere in

maniera approfondita una risk analysis;
» Richiesta di garanzie sulla gestione appropriat@isiehi chiave.

Il risk management deve estendersi ben al di larddizionali rischi di natura finanziaria per
comprendere un'ampia varieta di nuovi rischi: e, operativi, operazionali, legali e di
immagine. Le aziende devono affrontare una vadetguove sfide nella loro corsa verso la
massimizzazione del profitto: globalizzazione, stbass, nuove partnership. Tali elementi,
insieme alla crescente rapidita di cambiamento catesti operativi ed ambientali,
richiedono una continua attenzione e capacita dziome anche nella identificazione e
gestione dei rischi aziendali. Molte imprese guacdaon diffidenza a questa pratica, in
guanto non ne percepiscono il reale valore, sostenghe la distanza dalla teoria alla pratica
sia ancora troppa o che essi non dispongono d#themazioni necessarie per individuare e
soprattutto misurare il rischio, inoltre ci sono ltoresistenze da parte dei dirigenti nel
rendere di dominio aziendale i rischi che le lomosioni corrono.

Il risk management sta acquisendo un’importanzvaihte in ogni analisi di business, non
solo agli occhi del management ma anche a quefjli degani di controllo dei mercati
finanziari, al punto da essere considerato “unoti@dii qualificanti dei sistemi di corporate

governance adottati dalle imprese”, (Beretta, 2004)

Le imprese devono comprendere l'importanza di erelda un approccio tradizionale di
delegare ad ogni funzione/divisione la respondabdi alcuni rischi; & necessario invece
adottare un approccio di risk management integhdéb passato le unita operative gestivano i

rischi operativi, le funzioni amministrative contewano i rischi di credito, e avanti di questo
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passo, ma quest'approccio ha dato dei risultassspensoddisfacenti. | rischi sono, infatti,
fortemente interdipendenti tra loro e non possoseer gestiti in modo frammentato
esclusivamente da funzioni/divisioni indipendentin approccio veramente integrato,
focalizzato sul futuro e orientato ai processi pfatti aiutare le organizzazioni a gestire tutti

i rischi di business e ad identificarne le oppoitunonnesse.

2.7 Approccio al Risk Management

Osservando il comportamento reale di numerose wapre possibile identificare diversi
approcci che il management puo adottare nell'affrantale responsabilita, (Frost C, Allen
D., Porter J., Bloodworth P., 2001). Tali apprasiailistribuiscono lungo ucontinuumche va

da comportamenti meramente re-attivi a comportainpeotattivi nella gestione del rischio.

All'estremo dello spettro contraddistinto dalla siasa reattivita si colloca il comportamento
del management che introduce meccanismi di contddl rischio e sistemi di protezione solo
come risposta diretta al manifestarsi di eventhiissi. Allo stadio di massima evoluzione per
una gestione pro-attiva del rischio, la gestionerigehio € incorporata a pieno titolo nella
gestione delle opportunita di business. Il managemaluta e apprezza i rischi associati alle
diverse alternative strategiche, incorpora misureristhiosita all'interno dei criteri di

selezione degli investimenti, monitora con sistecitat I'evoluzione del profilo di rischio

onde mantenerlo allineato con il profilo negoziatm gli stakeholder e compatibile con il
sistema di obiettivi di business. La gestione dsthio e parte integrante dei sistemi e

processi gestionali.

Le indicazioni offerte dal top management in meatbinteresse di assumere nuovi rischi
(risk appetit¢ e al livello massimo tollerataigk tolerancé definiscono 'area drisk taking
ammissibile e indirizzano tanto le scelte di assatirategico, quanto quelle di gestione
operativa. Attraverso il ciclo di definizione deghbiettivi e il susseguente processo di
misurazione dei risultati, il sistema di gestiores dschi viene sistematicamente declinato
all'interno dell’organizzazione (a tutti i livell@ integrato nella gestione quotidiana (in tutte le
decisioni).

Il calcolo di convenienza di queste risorse noniew tanto in base alla stima di un incerto
profitto differenziale, ma sulla strategia di vata@azione soggettivamente piu idonea e
coerente con quelle specificita e con quelle scbenpatibilmente con una remunerazione
attesa sul mercato che sia ritenuta soddisfacestdficiente. Le condizioni di allargamento

del rischio e del potere implicano in breve unarnfa possibile e necessaria degli statuti
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soggettivi dellimpresa nella direzione di una magg cooperazione strategica fra i diversi
attori costitutivi. La funzione imprenditoriale s$efhe un radicale allargamento ed e
realisticamente assumibile da queltaalizione di stake-riskholderghe esplicitamente
assume rischi e poteri e che concorre dalle divexssizioni, compiti e competenze —
assumendo responsabilita e coscienza della préypraone produttiva — alla realizzazione
della strategia innovativa. In una situazione etiadui soggetti affermano finalita proprie e
un proprio potere, ma soprattutto una propria ptogita produttiva di evoluzione
dell'impresa. Sono quindi le diverse opzioni espeeselle difformi progettualita dei soggetti,
che in un continuggioco strategico devono pervenire ad una soluzione cooperativa di
valorizzazione del progetto. Una coalizione siffagt il portato stesso della dinamica degli
interessi soggettivi (orientati ad assumere risehpoteri) come aggregazione delle forze
disponibili attorno a definiti progetti di evoluzie dell'impresa sulla base tinguaggi
condivisi

Sotto il profilo della competitivita, le azienderpionteggiare il rischio di mercato, sono
spinte a volte, a darsi un’organizzazione migligri, razionale ed efficiente in forza della
quale possono conseguire risultati economici pddsfacenti. L'impresa deve essere quindi
un organismdlessibile,in grado di seguire la dinamica dei rischi cheed&wenteggiare nel
corso della sua vita; comprendere tale dinamicekre importante in quanto, in taluni casi, i
rischi possono portare alla conoscenza di altghrigarticolari prima sconosciuti. Si sta
prendendo coscienza che i rischi non devono essen@re considerati soltanto minacce da
evitare ma, in molti casi, se opportunamente gesgtissono trasformarsi in opportunita da

cogliere.

La maggior parte delle imprese & ancora riluttadténvestire tempo e risorse in un approccio
ampio di gestione del rischio, perché non compremitramente come 'azienda possa essere
ricompensata dallo sviluppo del Risk Managementpdnticolare, lo sono le PMI: le piu
scettiche nei confronti del Risk Management e atesso tempo le piu bisognose di
implementarlo, vista la loro particolare esigentavkre un processo decisionale flessibile
per adattarsi prontamente ai cambiamenti dell’antbiecompetitivo. A ben vedere, la
gestione del rischio dovrebbe essere consideratiorita nelle piccole e medie imprese piu
che nelle grandi, poiché esse sono soggette atbuvat@ grado di vulnerabilita, non essendo
cioé nella posizione di poter assorbire il costorgehi non adeguatamente gestiti.

La grande impresa, nella forma societaria dellaAS,.pud realisticamente configurarsi come
uno strumento istituzionale che consente contenmgaraente di assumere rischi crescenti,

perché in grado di ridistribuirne gli effetti suimerosi possessori di quote proprietarie, e di
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ammettere norme di controllo e di responsabilitatigaali pit adeguate. In un quadro di
allargamento della base proprietaria, in forme asg#tniche rispetto all’allargamento richiesto
dalle basi di controllo, € utile oltreché necessgotizzare comportamenti non-neutrali verso

il rischio.
2.8 Vantaggi del RM

Il Risk Management risulta essere lo strumentooditrollo adatto per affrontare il problema
della complessita derivante dagli innumerevolidatti rischio che caratterizzano I'ambiente
in cui I'impresa opera. | maggiori vantaggi deritiadall’applicazione del Risk Management,
infatti, si concretizzano proprio nella gestioneigiga del rischio, orientata alla creazione del
valore. Inoltre, permette di ampliare la gammandlbrimazioni a disposizione del vertice con
tutti gli stimoli provenienti dalla base dell'organazione, che segnalano i cambiamenti critici
e permettono di cogliere le opportunita emergerdi endividuare le incertezze strategiche

che potrebbero minacciare o invalidare la stratdgbasiness in atto.

Le sollecitazioni che hanno portato a considenamodo approfondito questa disciplina sono

principalmente tre:

> la crescente incertezza nel sistema economicdettua
> le implicazioni del cambiamento sul business medetndale;
> le modifiche del rapporto tra stakeholders e mamegye aziendale.

Lo scenario attuale ha delle componenti semprenpaiiconnesse e sono emersi nuovi fattori
di rischio, sconosciuti in passato. E se la creazidi valore e strettamente legata con il
concetto di rischio, & chiaro che I'attenzione mheircati finanziari si sposta sulla dimensione

prospettica delle informazioni (forward lookingake deviazioni dalle previsioni (forecast).

Il risk management si presenta come uno strumerds@osizione del management per la
gestione efficiente ed efficace dell’impresa nebvw contesto economico e per soddisfare,
allo stesso tempo, le crescenti attese degli investin termini di rendimento e di

trasparenza.
Perché dunque, parlare di risk management?
» Perché permette di approfondire le conoscenze swdimbiente e sull'impresa

La prima fase dell’analisi dei rischi prevede l'imduazione dei fattori di rischio, cioe di
quelle variabili che hanno il potere di influenzdreusiness. Senza dubbio, I'analisi di queste
variabili permette di approfondire le conoscenzdl’atebiente esterno, offrendo al

management la possibilita di individuare le oppoittu oltre che le minacce. L'analisi
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dellambiente esterno, insieme a quella delle Yiianterne, permette all’azienda di
prendere coscienza delle proprie caratteristiche, la rendono unica, differenziandola da

tutte le altre imprese.

Questa considerazione ha un’implicazione di tipmategico, dal momento che il risk
management pud essere un valido strumento a soppeita previsione: analizzando i
rapporti di causa-effetto che legano le variabdi bdusiness al risultato, un valido sistema di
gestione del rischio pud emulare gli eventi del dwmeale, riducendo la variabilita che
caratterizza le previsioni aziendali, (Koller, 1999

» Perché e un valido supporto all’analisi decisionaleed ha notevoli implicazioni

strategiche

Ogni giorno gli individui, e non solo i managerdleémprese, prendono delle decisioni sulle
azioni da intraprendere, su quanto tempo e risarpeegare nello sviluppo del progetto, e su
quali sono gli aspetti importanti da comunicaréogdianizzazione e ai terzi. Ogni decisione
comporta inevitabilmente delle conseguenze e K msnagement € lo strumento adatto per
analizzare le diverse alternative e le relativesegmenze, offrendo un risultato probabilistico
e una serie di possibilitd. Anche se I'analisi dethio pud essere applicata ad una singola
attivita, caso o progetto, piu in generale I'anideh processo di risk management consiste nel
valutare le diverse opportunita, comparandole. aliandel rischio supporta dunque I'analisi
decisionale. Entrambe incorporano I'approccio loge analitico per prendere decisioni e

proporre soluzioni in condizioni di incertezza.
» Perché e un potente veicolo di comunicazione cori gtakeholders

Gli stakeholders sono i soggetti portatori di ietsi (non solo di tipo economico) nei
confronti dellazienda che hanno il potere di irarigl sulle scelte del management. Questo
potere cambia ovviamente dalle caratteristichesaétiore e dellazienda stessa ma, piu in
generale, quando si parla di rischio, il principatekeholder € I'azionista (shareholder). E’
chiaro dunque, che in presenza di una separaziana proprieta (shareholder) e controllo

(management), sorgono i problemi legati alla tede#’agenzid®, e tutti i costi relativi al

9 ba approfondire in testi specifici. In parole pavditAgency Theory (Alchiane Demsetz, 1972; Jensene
Meckling, 1976) assume che nei processi d'impréséwn rapporto di prestazione gestito dalla petp
(principal) e erogato da vari profili di dipendeapent). Oltre a rappresentare un importante méoragin
formalizzazione della separazione tra proprietargrollo, la teoria dell’agenzia offre i paramegar valutare le
implicazioni di tale separazione:

» il moral hazard

» ladverse selection

> il free riding
L’obiettivo € dunque il bilanciamento fra interedsigli agent e dei principal (evitando che i

primi disinvestano dall'impresa).
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meccanismo di controllo (cioe il costo di tutte détivita intraprese dalla proprieta per

misurare, valutare, regolamentare e incentivaremdnagement a tenere determinati
comportamenti), alla rassicurazione (cioé tutteakoni intraprese dal management per
convincere lo shareholder sulla bonta delle proprigative), e alla componente residuale
(cioe costi legati a qualsiasi altra divergenza Ehesuddette azioni non sono in grado di
ricomporre). In quest’ottica il risk managementuass la funzione di garanzia: assicura cioe
la riduzione del rischio di comportamenti opporttiti da parte del management, e quindi
I'efficienza e I'efficacia dell’azione managerial@dire che la trasparenza nella comunicazione
dei risultati conseguiti dal management. Inoltreisk management giustifica agli occhi degli

shareholders l'operato del management: uno stessdtato infatti puo avere due

interpretazioni opposte, a seconda che sia accamp@ag meno da un’adeguata premessa.
Un semplice esempio puo chiarire questo concetto.

Supponiamo che si presenti I'opportunita di inwestin un progetto di delocalizzazione
produttiva che richiede un esborso iniziale di DD euro. Senza un’analisi del rischio, si
puo solo effettuare una previsione generica e deit@istica sul ritorno dell'investimento, che
indichiamo con 150.000 euro. Il profitto atteso endue di 50.000 euro e si decide di
investire. A causa della cattiva qualita della meeprodotta il ritorno dell’investimento é solo
di 110.000 euro. La proprieta ottiene un profittd sbli 10.000 euro e giudica percio
I'operato del management come pessimo. In presdnpa&’adeguata analisi del rischio, il
comportamento del management sarebbe stato intatprein maniera differente.
Comunicando i principali fattori di rischio e i rafivi valori di probabilitd di accadimento e
di impatto, il management avrebbe permesso allappeta di valutare in maniera piu
puntuale il risultato atteso ed eventualmente, rilividuare diversi scenari a seconda del
verificarsi o meno di alcuni eventi. Supponiamo, cheeguito dell'implementazione del risk
management, il progetto venga considerato moltohi@so, al punto da sconsigliarne la
messa in atto, vista I'elevata probabilita di incere in una perdita del capitale investito. In
guesto caso, un profitto di 10.000 euro sarebb®weme un ottimo risultato. L’analisi dei

rischi dunque puo trasformare completamente il igato di alcuni risultati.

In presenza di un livello di rischio elevato infagli investitori si aspettano un rendimento
piu elevato a causa della presenza di un premial pischio. Un’adeguata comunicazione,
rassicura gli investitori, riducendo l'incertezzade conseguenza il rischio. Il rendimento

atteso quindi € minore e il capitale meno costoso.

Da uno stato drischiosita iniziale si passa quindi a successivi livelli dsiedi rischio, a
mano a mano che l'azienda si prodiga a fronteggiadiversi stati d’ambiente che si
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sviluppano nel corso della sua vita.cdbmplesso causaldal quale il rischio dipende é
suscettibile in ogni istante ai mutamenti e, quirgiin grado di alimentare e orientare la
rischiosita in cui opera l'azienda. Si puo dire dheischio deriva sia dal sistema delle

operazioni in atto e future sia dall’insieme déllezioni aziendali.

2.9 Vincoli, convinzioni e sistemi di controllo

Per gestire i rischi strategici € necessario stftatcomunicare vincoli efficaci, sia per la
conduzione dellimpresa che per la sua strategimstallare sistemi efficaci di controllo
interni. | sistemi di vincoli hanno lo scopo di fewnoscere i rischi da evitare e di rimuovere
ogni possibilita di giustificare comportamenti irado di esporre I'impresa a livelli di rischio
indesiderabili. | sistemi di controllo interno hanro scopo di proteggere le attivita
patrimoniali dell'impresa e di rimuovere I'opporitindi commettere errori involontari o atti
illeciti deliberati nell’elaborazioni delle trangami e nella misurazione delle performance.
Insieme, questi due tipi di sistemi fornisconoahtrollo necessario per impedire che errori
accidentali o deliberati compromettano la capadéiiimpresa di creare valore per i clienti,

per gli azionisti e per chi ci lavora.

Coloro che all'interno di un’organizzazione detemga potere devono ogni giorno effettuare
delle scelte sul modo con cui creare valore. Essiodo saper bilanciare le tensioni tra
profitto, crescita e controllo, tra obiettivi didwe termine e obiettivi di lungo termine, tra
I'interesse personale e il desiderio di contribuatesuccesso dell’organizzazione. A volte,
perd, puo capitare che qualcuno persegua dellerapp@ in un modo che in effetti
danneggia l'impresa: opportunita non in linea canstrategia deliberata dell'impresa. Per
essere certi che i dipendenti intraprendano iltgitipo di attivita, i manager devono prima di
tutto infondere in loro un senso di impegno neifammti di un chiaro insieme di valori di
fondo. I valori di fondo sono convinzioni che dédicono i principi, 'ambito e I'orientamento
di base. Forniscono criteri guida sulle respongabitei confronti di clienti, dipendenti,
comunita locali e azionisti. | valori di fondo faesco criteri guida ai dipendenti laddove regole
e procedure operative standard da sole non bastemza un senso di partecipazione allo
scopo dell’organizzazione in cui lavora, un indivdd non riuscira a essere pienamente
coinvolto nelle decisioni che influiscono su crésa@ redditivita. | manager non dovrebbero
mai delegare la definizione della mission e deidareessi dovrebbero sfruttare ogni
opportunita, sia scritta sia orale, per confermaeesonalmente i valori di fondo e la loro
importanza. Comunicando chiaramente all'intera oizy@azione i comportamenti e le

opportunita off-limits, (Simons, 2004).
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Fig. 4Gomponenti fondamentali per una corretta strategasiness.
Fonte: Simons (2Q08)stemi di controllo e misure di performance

I management deve comunque difendersi sia dalbdazioni deliberate sia dagli errori
involontari della societa. Errori possono verifgain molti modi: persone con poca
esperienza possono elaborare le transazioni in nsgdaetto, ma anche persone esperte
possono commettere errori involontari nella frettal disbrigo quotidiano delle loro

incombenze.

A causa di questi rischi inevitabili, anche i masagelle imprese molto piccole devono
implementare controlli e protezioni per poter esseerti che tutte le informazioni sulle
transazioni siano contabilizzate nel modo approgriQuesti sistemi e procedure, chiamati
controlli interni sono definiti come le politiche ke procedure studiate per garantire
I'affidabilita delle informazioni contabili e salgaardare le attivita patrimoniali della societa,
(Simons, 2004).

La comprensione approfondita dei principali risamitermini di categoria, probabilita e
impatto consente di renderli trasparenti facilitautal valutazione sull’opportunita di assumerli

e/o mitigarli.

Le aziende devono quindi sviluppare, a livello diiporate e di business units, una cultura del
rischio talmente diffusa per cui tutti i managensondotti a valutare contemporaneamente
sia i ritorni che le potenziali perdite integrandosi I'analisi del rischio nel processo

decisionaleday by day

Sono 4 gli elementi essenziali che devono essesieuasti e risultare sempre allineati per
costruire un efficace governo del rischio, (Ton@007§":

= Trasparenza;
= Strategia;

= “Accountability;

% Tonelli G.,Valutare e gestire il rischio migliorando il procesdecisionalgin Quaderni di Management N.28
— luglio/agosto 2007.
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= Cultura del rischio.

2.9.1 Trasparenza
Le aziende devono conoscere esattamente quali efcbntare e il loro potenziale impatto

sul business, allora é evidente che, ad esempimangrande azienda, non solo si devono
comprendere i rischi assunti nelle differenti bess unit, ma occorre anche aggregarli
assieme e determinare I'effetto a livello comphesdii rischi corporate ottenendo cosi una
visione integrata. L’'esigenza di poter disporreida vista trasparente e integrata del rischio,
cosi come viene percepita dai responsabili ailxagili € un fatto ormai incontrovertibile. La

mappa strategica del rischio &, ad esempio, un reedplice e immediato per rappresentare
in un diagramma i rischi (classificati per categaivalore) di ogni business unit e per fornire

una vista globale dei ricagbrporatea rischio.

Business Units

A B C D E Altri Totale
Market Risk 70 170 20 15 10 5 290
Financial Risk 120 | 300 | 140 | 550 20 10 1140
Technology/Operational Risk 25 190 40 200 20 15 490
Innovation Risk 30 250 80 270 5 N/A 635
Ricavi Totali a Rischio 245 910 280 1035 55 30] 2554

Concentrazione del rischio
Alta (>20% Capitale)
Media (>10% Capitale)

Tab. 1: Matrice Strategica del Rischio
Fonte: Quaderni di Management N.28 — luglio/agcXi68

Questa sistematicaeview consente di creare consenso e condivisione suitiqoesne,
(Tonelli, 2007):

» A livello corporate, le grandi concentrazioni dsafio evidenziate dalla matrice stanno

effettivamente generando ritorni piu alti o stanisiruggendo valore?

» Se l'azienda sta gestendo adeguatamente i tipgchio ad alta concentrazione ma questi
restano troppo elevati, come possono essere ftasf@n contratti assicurativi oppure

parzialmente mitigati?

Queste ed altre domande possono trovare soddisfatsggoste se vengono basate su dati
effettivi, che, per quanto approssimati e mai defot trasparenti, siano condivisi e valutati

mediante un processo continuativo e ciclico chaewamge tutti gli attori interessati.

2.9.2 Strategia
Formulare una strategia di rischio che consentanallesa di articolare il propriorisk

attitude’ in funzione delle tipologie e dell’ampiezza de&ahi che puo sostenere a fronte dei
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ritorni potenzialmente generabili, € una delle pmportanti attivita da compiere con
riferimento alle decisioni di investimento a livelli BU e Corporate. Definire questi elementi
fornisce chiarezza e direzione ai manager e fas®rla ricerca dei trade off ottimali tra
rischio e ritorno allineando la strategia di rischio con la strategenerale dell’azienda. E
infatti il CEO che, insieme al Board, dovrebbe dieé la strategia di rischio dell’azienda; ma
di fatto questa strategia € invece inavvertitamelggrminata, ogni giorno, da dozzine di
decisioni finanziarie e di business assunte altiveil operativo, spesso con visioni dei vari

responsabili che differiscono radicalmente, (Tan2007).

2.9.3 Accountability
Il compito di una efficace organizzazione del riscé di identificare, misurare e valutare il

rischio in modo “consistente” in ogni business ynitdivisione) e quindi fornire una visione
integrata, a livello corporate, di questi rischisiaurando che la loro somma e un profilo di
rischio coerente con la strategia di rischio deléada, (Tonelli,.2007).

Profilo professionale | Risk Experts, sia a livello corporate che di Bdevono avere il rigore
adeguato intellettuale di “consigliare” i manager in modedibile e di indurli ad integrare |
considerazioni di “ritorno del rischio” nelle deicsi di business.

Per attivare questo processo, un ingrediente chéavassunzione di un Risk
Officer che riporti direttamente al CEO o al CFOhe abbia abbastanza carismp e
commitmenper essere considerato un “pari” dai capi delle BU

[¢)

Separazione dei compiti | Occorre tenere separate le funzioni che impostanpolicy del rischio e ch
monitorano lacomplianceda quelle che originano e gestiscono i rischi.

U

>

Chiare Responsabilita Le funzioni di Risk Management richiedono chiargasparenti job description i
Individuali particolare relativamente a impostazione, iderg#ione e controllo delle policy.
Devono anche essere definiti i collegamenti e leisiini di responsabilita
particolarmente tra la funzione di corporate risknagement e le business units.
Ad esempio, il corporate center ha il diritto/develi rivedere le decisioni di risk
return delle BU?

Risk Ownership L'esistenza di una struttura di Risk Management assolve le BU dall’assumersi
una piena ownership e accountability per i ris¢lpeattinenza.
Le BU hanno infatti sicuramente la miglior percemagpossibile dei loro rischi g
costituiscono la “prima linea” dell'azienda a ddiedella presa di rischi non dovuti.

Tab. 2- Accountability
Fonte: Quaderni di Management N.28 — luglio/agdxi68

2.9.4 Cultura del Rischio
Lo scopo € quello di far si che i manager, quandbogano processi decisionali, considerino

“istintivamente” nell’ambito della loro mappa meletaia i ritorni che i rischi.
Per creare una cultura del rischio efficace, lerade si devono dotare di un processo di “risk
review” formale e “company-wide”, dove ogni BU sypa il proprio profilo di rischio che

viene poi aggregato a livello di corporate, (Ton@007).
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La gestione del rischio sara una delle chiavi delcesso per le aziende che competono in

un’economia globale e in sempre piu rapido cambiame

Il processo di valutazione equilibrato che devedpree il giusto trade-off € solo parzialmente
dovuto all'applicazione di metodologie, procedurgr@menti; € invece soprattutto il risultato
di azioni coordinate, finalizzate a sviluppare daifizzazione diffusa, comportamenti

trasparenti e consapevoli, corrette informazioniresponsabilizzazione nonché presidio

unitario dell’organizzazione della gestione dethis.

2.100Obiettivi, caratteristiche e fasi

| principali obiettivi della funzione di gestioneldischio sono:

e contribuire a creare valore aziendale (massimizdapeofitto d’'impresa tramite la

minimizzazione dei costi);

e promuovere immagine e sicurezza esterna (cliesrtnjtbri e tutti i vari stakeholders),

ed interna (dipendenti, azionisti);
e contribuire a rendere meno incerta la gestionendaie;

» assicurare la continuita produttiva dell’aziendeszge ad una sufficiente protezione
dai rischi; assicurare sia il normale e continuolgiwmento del processo produttivo,

sia 'autonomia economica dell’'azienda stessa;

* concorrere alla diminuzione e all’eliminazione deichi di fallimento o di chiusura
dell'impresa, al seguito del manifestarsi di unpiweventi dannosi, (Urcioli e Cresca,
1989).

Un approccio al risk management deve presentamnalcaratteristiche (DeLoach J.W.,
2000), derivanti dal fatto che il management delgsgere nella condizione di poter
confidentemente assicurare gli investitori e gtriastakeholder della propria capacita di
accettare e governare i rischi connessi al businessoerenza con il profilo di rischio

prescelto:

» consentire il governo integrato del sistema deshiishe gravano sul business (e/o
sullazienda), in contrapposizione a una gestiom@mimentata e scarsamente

coordinata dei rischi;
» accogliere un approccio pro-attivo alla gestione dschi, e non limitarsi al
contenimento delle perdite relative a specifiathis

» accogliere una visione allargata del sistema diness, che consideri i fattori di

rischio relativi a clienti, fornitori, distributoe altri business partner;
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» svolgersi con continuita nell’arco dell’esercizign alla stregua di un adempimento
periodicamente dovuto, ma come una naturale conmpenalel sistema di
management.

Cio presuppone:

» l'adozione di unlinguaggio comunehe consenta di apprezzare il sistema dei rischi
aziendali nel suo insieme;

» la definizione di una chiarpolitica di gestione dei rische di una altrettanto chiara
assegnazione désponsabilita

» la condivisione dimetodologie, tecniche e sistemi di supp@eo il riconoscimento, la
definizione, la valutazione dei rischi, in asserdei quali risulta praticamente
impossibile sviluppare piani di gestione che affromi rischi a livello aggregato (per

tipologia, per area di business, per fattore dateante);

» I'integrazionedel processo di gestione dei rischi all'interne slstemi di definizione

degli obiettivi, di elaborazione dei programmi exdsurazione dei risultati.
Il processo dRM si articola in quattro fasi operative fondamentali
1. identificazione dei rischifinalizzata ad individuare i rischi a cui € edjpos
limpresa;
2. valutazione e analisi dei rischche ha lo scopo di determinare la probabilita e |
severita (magnitudo) attesa, associata a verifidatsevento dannoso;

3. trattamento dei rischiche identifica le azioni piu idonee da intrapreedeer

ridurre il rischio;
4. monitoraggio del processo svolto.

In letteratura le prime due fasi (identificaziom@lutazione e analisi) sono spesso definite

Risk Assessment.
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0) STUDIO CONTESTC

1) IDENTIFICAZIONE DEI RISCHI <

|

RISK ASSESSMEN'

2) VALUTAZIONE (STIMA E ANALISI) DEI RISCHI f

3) TRATTAMENTO DEI RISCHI
(disposizione delle linee guida, definizione dgitditiche
e delle strategie, selezione delle tecniche)

4) MONITORAGGIO/AUDITING
(revisione applicabilita, controllo risultati)

Fig. 5— Fasi Risk Management

| manager sono sempre piu consapevoli dell'impadatti una gestione del rischio orientata,

da un lato, verso una prospettiva interna di raggimento degli obiettivi aziendali, dall’altro

verso una esterna di salvaguardia del valore cptazionisti estakeholdedell'impresa.

La gestione del rischio e un problema di governapciena ancora che una questione di

tecniche.

2.11Le fasi del processo di Risk Management

Il processo di gestione del rischio si sviluppaurginente attraverso alcuni passi logici:

>

YV V VY VYV

>

definizione delle finalita attribuite al sistemarik management;

identificazione dei rischi;

valutazione dei rischi;

definizione dei programmi di azione necessari panteéggiare i rischi identificati;
implementazione dei programmi;

valutazione e revisione degli esiti.

In assenza di una chiara definizione del quadrooerii collocare i vari interventi di risk

management, questi tenderanno a essere frammeimaterenti.
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ANALISI DISEGNO SVILUPPO GESTIONE
Mission aziendale, Identificazione dei Valutazione dei rischi Disegno del Implementazion Monitoraggio
Piano strategico, rischi Modello RM del Modello del Modello
Interviste al top
Management
Definizione Configurazione Mappa controlli Identificazione Individuazione Predisposizione
delle soglie di degli scenari in essere per delle azioni ruoli e flussi
propensione al relativi agli rischio idonee alla responsabilita. informativi per
rischio (“Risk eventi con cui gestione del Relazizzazione il monitoraggio
Appetite”) possono Elenco criticita rischio e test attivita di ed il continuo

manifestarsi i nel disegno dei (Mitigazione, controllo. miglioramento

rischi (“Rischio Controlli eliminazione, Comunicazione del processo

Inerente”) (“Rischio trasferimento, e training. (“Fine tuning”)

residuo”) accettazione) e
relativo Piano
d'azione di
V V V dettaglic

Fig. € — Fasi Risk Management
Fonte: ©2005 Deloitte Development LLC All.

Il Risk Assessment e solo la prima fase di un mesoedi Risk Management, finalizzata
all'identificazione e valutazione dei fattori dischio laddove il Risk Management, nel suo
complesso include anche le attivita di gestioneoeitaraggio dei rischi identificati e valutati
con I’Assessment.

Risk Assessment €& la fase cruciale del processRigsk Management perché un’errata

identificazione o valutazione dei rischi comproregit irrimediabilmente [I'efficacia

complessiva del processo.

2.11.1 Identificazione della propensione al rischio

La fase iniziale di un Risk Assessment non puo gmegre dalla puntuale rilevazione di

quale sia la propensione al rischio della Direzidaendale (“Risk Appetite”).
Tale dimensione, infatti misura in termini quarttitee qualitativi, (Trotta, 20073~

» L'ammontare di capitale che si e disposti a risghiger raggiungere gli obiettivi

prefissati;

> |l rischio che si e disposti ad assumersi per dgigrangimento degli obiettivi, inteso, ad

esempio, come massimo di perdite patrimoniali arfimarie che si e disposti a subire.
Di solito questa attivita viene svolta mediantapofia, 2007):

« Analisi dei documenti contenenti principi, filosafe strategia del management quali, ad

esempio:

31 Trotta C.Integrated Risk Management: opportunita e vantagjgQuaderni di Management N. 28 —
luglio/agosto 2007
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0 Mission aziendale;

o Piano strategico;

o0 Struttura organizzativa;

o0 Relazioni di bilancio;

o Codici etici;

o Sistema delle deleghe, ruoli e responsabilita;

o Flussiinformativi e di reporting;

o Analisi del contesto esterno — minacce ed oppdduni

* Interviste con il Top Management al fine di rilegda loro percezione dei principali rischi
aziendali e soprattutto, le soglie ritenute acbditan funzione degli obiettivi loro

assegnati e della tipologia di business.

Accolto che la missione minimale attribuibile asRiManagement consiste nell’assicurare la
sopravvivenza del business (o dell’azienda), aticeraziendale compete di formulare una
politica aziendale di gestione del rischio che iedplle relazioni fra Risk Management e

processi di elaborazione di obiettivi e programmstgnali, che tracci le linee guida per la
scelta delle diverse strategie e tecniche di pratezdal rischio, che assegni responsabilita

formali di gestione del rischio all’interno dellganizzazione.

2.11.2 Identificazione dei rischi
Il secondo passo logico consiste nell'identificagadei rischi. Si pongono qui due ordini di

problemi. In primo luogo, le indicazioni offerte ldapolitica aziendale contribuiscono a
definire la tipologia di rischi o la soglia di nlanza dell'impatto atteso, superata la quale i
rischi identificati assumono significato per I'ingsa e divengono oggetto di gestione. In
secondo luogo, l'identificazione dei rischi puo darsi avvalendosi di diverse tecniche e
strumenti quali interviste, questionari, analispddcessi, ispezioni, checklist di controllo.

L’identificazione dei rischi consiste nell'identfre i rischi che, dal punto di vista teorico

sono concretamente applicabili al contesto aziendal

Le tecniche piu comunemente usate per I'identifmaa dei rischi sono, (Trotta, 2007):
* Brainstorming;
» Subject Matter Expert&omitato di esperti);

e Utilizzo di database o benchmark predisposti dasipg agenzie;
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* Lessons learnedvvero I'utilizzo di esperienze precedenti.

Fedeli al principio che non esiste la “One best 'wsiyritiene opportuno che la tecnica
migliore vada decisa in base alle differenti sitaazo, meglio, che sia un mix ponderato di

tutte le tecniche citate.

2.11.3 Valutare i rischi
| rischi identificati devono essere oggetto di vahione da parte del management. Una

valutazione che, canonicamente, deve combinare nuisara dell'impatto atteso con la
probabilita di manifestazione dell’evento, al fidestimare I'esito derivante dai vari rischi.
Tale valutazione consentira di ordinare i varilmissecondo la priorita, onde poter orientare

I'attenzione del management e la scelta delle smhiizli gestione.

La valutazione del rischio (suggerito dal CoSO-ERWBne fatto secondo i tradizionali
parametri dell'impatto e della probabilita. Il catio di probabilita € stato progressivamente
sostituito da quello di vulnerabilita, ovvero daaqto puo verificarsi in termine concreti
'evento, tenuto conto dell’esistenza di controdli prevenzione dell'evento stesso. La
vulnerabilita incorpora il concetto di rischiesiduoda abbinare a quelinerentecontenuto
nellimpattc®. La loro combinazione, unitamente all'orizzontempmrale fornisce
un’indicazione, nel periodo di riferimento, del danche potrebbe subire I'impresa se si
verificasse un evento sfavorevole, tenuto contsééma di controllo esistente rappresentato
da risorse, procedure, complessita del processattorif esterni. Di seguito e fornito un

esempio tipico di come raccogliere le informazipei la valutazione dei rischi identificati.

IMPATTO VULNERABILITA’ PROBABILITA’ ORIZZONTE
(RISCHIO INERENTE) (RISCHIO RESIDUO) TEMPORALE ANNUALE
%) c
o= o o g g
=) o < @ k) a @ e
©c £ < e ] S = © O ) Frequenza Probabilita
N2o g S |2 |e |G |8e|av |2 |2 |= |5 occorrenza ricorrenza
525 | & ElS |2 |2 |82 |2 |8 |E |8 |2
T4 | E S|S|<|a |G8 |22 |a |8 |3 |CE
5 = Very Hight
4 = Hight
3 = Medium
2 = Slow

Fig. 7 - Valutazione rischio inerente e residuo
Fonte: ©2005 Deloitte Development LLC All.

32| concetti di rischio residuo e rischio inereneranno spiegati nel paragrafo 3.5.4.
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Disegno

Il passo successivo consiste nell’elaborazioni hgpmmi per la gestione dei rischi

identificati, qualificati e quantificati nelle faprecedenti. Emerge in questa fase I'importanza

di una

chiara politica di gestione che orientidal&a delle soluzioni tecniche da adottare per

fronteggiare le diverse tipologie di rischio.

Consiste nell'identificare per ogni rischio indiwvato un appropriato piano di gestione,

(Trotta

, 2007).

Gli approcci possibili sono i seguenti:

>

Avoidance:eliminare le attivita correlate agli eventi chespono generare il rischio
identificato (es. eliminare una linea di businesganciare ad una particolare location
produttiva), (Trotta, 2007); una strategierdk avoidanceprevede semplicemente la
non accettazione del rischio, neppure temporanake Jtrategia implica pertanto il
rigetto di qualunque attivita possa determinaresdigere del rischio, (Beretta, 2004).
E evidente che tale strategia si traduce in unogacribasso, nel rifiuto di tutte le
opportunita che in qualche modo potrebbero impdicérsorgere di determinate
tipologie di rischio. Si tratta di un approccio aégo alla gestione del rischio che, se

usato estensivamente, finirebbe con I'impoverifei¢ della creazione di valore.

Transference:itrasferire a terze parti gli effetti negativi deMlento (es. contratti di
assicurazione, uso di contratti "fixed-price" corfornitori di servizi, utilizzo di
outsourcer); ilrisk transferconsiste nel trasferimento del rischio da un stiggehe
non intende sopportarlo ad un altro che invecespattibile a farsene carico, (Beretta,
2004).

Mitigation: predisporre attivita aggiuntive che riducano lab@abilita di accadimento
dell'evento o ne riducano limpatto (es. aumensmrse per attivita di controllo,
training delle risorse), (Trotta, 2007); una stgaeisk reductionpud essere condotta
secondo due modalita, (Beretta, 2004). Una primategfia passa attraverso la
prevenzione e il controllo delle perdite associakeischio in oggetto (intrusione
illecita e/o furti). Da un certo punto di vistapaevenzione € una forma di riduzione
del rischio particolarmente desiderabile. Taletsgia non puO pero essere sempre
adottata, vuoi per limiti di efficacia (hon tuttrischi possono essere anticipati), vuoi
per ragioni di efficienza (il costo di riduzionetpebbe eccedere il danno potenziale).
Una seconda strategia di risk reduction poggiaasidfjge dei grandi numeri: piu
elevato € il numero di unita esposte a un medesisehio, piu bassa I'incidenza di
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una singola perdita sul totale dell’esposizionangppio base che ispira I'economia

delle imprese di assicurazione).

» Acceptanceconcettualmente il rischio viene accettato e niene/ realizzata nessuna
attivita che agisca sulla probabilita e sull'impattell'evento sfavorevole, ma viene
predisposto un piano di emergenzartigency plap contenente tutte le azioni da
porre in atto nel caso del manifestarsi dei risdantificati, (Trotta, 2007); possiamo

considerare sotto questo ambito, (Beretta, 2004):

0 Le strategie dirisk retention probabilmente le piu diffuse. E importante
considerare il fatto che molti di questi rischi samattenutiinconsciamente
dalle imprese, non per scelta ma per ignoranzailmamplice fatto di non
essere stati identificati come tali. Altri rischore invece trattenuti per la
materiale impossibilita di evitarli, trasferirlirdurli. La ritenzione del rischio
e una strategia assolutamente legittima, e spagsia conveniente, a patto che
i rischi siano volontariamente ritenuti e che rigmd all'interno di predefiniti

margini di tolleranza e di sopportabilita.

0 Le strategie dirisk sharing si collocano fra trasferimenti e ritenzione del
rischio (es. costituzione di societa nelle qualedsi investitori fanno confluire
il proprio capitale da investire, in tal modo condendo sia profitti, sia rischi
di perdite).

2.11.5 Sviluppo
Consiste nel predisporre e/o aggiornare I'assegjarozzativo a supporto del processo di Risk

Management.
Le fasi del processo, in sintesi potrebbero esg§éretta, 2007):

* Predisporre, sulla base delle Best Practices asiistemodello di organizzazione Risk

Management piu adatto al contesto dell'impresa,;

* Rilevare I'attuale assetto organizzativo, ancherimfle, a supporto del processo di Risk

Management;
» Eseguire umap analysisispetto a:
o Ruoli e responsabilita dei soggetti coinvolti;

o Disponibilita risorse (in termini numerici, di coeienze o di formazione);
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o0 Processi operativi, con particolare riferimento faissi informativi e di
reporting;
o Tecnologia, intesa come esigenza di avere apptinagoftware a supporto del

modello;

o Ambiente di controllo, inteso come necessita di di@gorre idonee
disposizioni organizzative e procedure formali gotlamentazione di quanto

individuato prima.

* Predisposizione di un piano di azione a coperteradp rilevati nella fase precedente.

2.11.6 Monitoraggio
Il monitoraggio degli esiti dei programmi costitcésil naturale punto di saldatura fra un ciclo

di Risk Management e il successivo, costituendanamento di verifica sia del grado di

conseguimento degli obiettivi, sia della correttgpiementazione dei programmi prescelti.
Ogni deviazione dagli obiettivi e dalle politichewla essere oggetto di un’analisi finalizzata
a esaminare i processi decisionali adottati e adtificare i fattori ostativi al successo delle

soluzioni adottate.

La naturale dinamica del sistema dei rischi ricaiewbltre una periodica attivita di revisione
finalizzata a mantenere aggiornato il repertoriorigehi rilevanti per il business (o I'impresa)

e per validare periodicamente il processo di gastia atto.

Consente di verificare che [limplementazione del deim Risk Management sia

costantemente allineato alle esigenze espressAltiabirezione Aziendale.
Le fasi del processo, in sintesi potrebbero es¢€reita, 2007):

» Definire e condividere con il top management lega nell’ambito delle criticita rilevate
nelle fasi precedenti con riferimento alle aziooirettive sui processi operativi e a quelle

relative all'assetto organizzativo del Risk Managein

» Definizione delle linee guida per limplementaziors®l Modello a Tendere con

particolare riferimento a:
0 Soggetti coinvolti:
* Ruoli e responsabilita.
o Procedure:

» Modalita di formalizzazione e documentazione dpitecedure;
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» Modalita di formalizzazione, divulgazione, gestioaecontrollo del

sistema di deleghe e responsabilita.
o Attivita di monitoraggio:
» Responsabilita;
» Tecniche;
» Piano delle attivita,;
* Flusso di comunicazione e reporting.
o Piano di comunicazione e formazione:

» Ruoli e responsabilita con particolare riferimeatia preparazione del

materiale formativo e all’erogazione della formamgp
» Modalita;

= Tempistiche.



3 Il Risk Assessment

3.1 Premessa

La capacita di identificare, selezionare, misueagestire i fattori di rischio e i rischi diventa
una fonte di vantaggio competitivo perché permattazienda di assumere rischi derivanti da
progetti di investimento o adottare modelli di Imeésis che, senza un adeguato sistema di
monitoraggio e gestione, non sarebbero sostenibdispetto innovativo emerso in questi
ultimi anni rispetto al passato riguarda I'ampied&il’'oggetto analizzato (non piu rischi
specifici collegati a una funzione aziendale maeae, il sistema dei rischi aziendali nel suo
complesso) e lattribuzione della responsabilitiinéérno dell’azienda relativamente al
monitoraggio e alla gestione dei rischi (il boartbp management, oltre che il management

funzionale).

Il rischio deve essere considerato parte integraelea misurazione della performance e
conseguentemente nella generazione del valore, suda identificazione, attraverso la
valutazione delle cause e la misurazione degliteffiviene fondamentale per il successo di
un’impresa.

Per poter far fronte all'incertezza (nelle sue atiéhti forme e livell) non e sufficiente

analizzare la dinamica dell’ambiente esterno, pattenzione all’interazione strategica tra
l'impresa e valutare il comportamento degli attoperanti nel sistema competitivo. Se si
vogliono individuare le scelte aziendali «piu adsge, anche in situazioni in cui il livello di

incertezza e ridotto, € necessario domandarsi corim@presa sia in grado di rispondere alle

nuove sfide che le si presentano.

In sostanza, di come l'azienda € in grado, da tm & relazionarsi al proprio ambiente di
riferimento valutandone gli elementi di opportunéta vincoli esterni, dall’altro di com’e in
grado di valutare i propri punti di forza e di deEmza. Quindi, oltre all’analisi dell’ambiente
esterno e alla valutazione dei punti di forza dabolezza aziendali, la capacita di un’impresa
di rispondere all'incertezza ambientale viene sugpa da sistemi di programmazione e di

controllo, di pianificazione e di gestione strategi(Beretta, 2004).
Il risk assessment si presenta come un elementpreepitl centrale nella conduzione di
un’'impresa non solo a livello corporate per le zadai con gli investitori, ma anche di

conduzione operativa delle attiviay by day.
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Nellambito della missione e della visione aziemdal management definisce gli obiettivi
strategici, sceglie la strategia e fissa gli obietspecifici, coerenti con la strategia, e li
assegna ai vari livelli della struttura organizzatill Risk Management e finalizzato al

conseguimento degli obiettivi aziendali rientrarelle seguenti categorie, (CoSO, 2006):

» Strategici: sono di natura generale e definiti ai livelli palevati della struttura

organizzativa, allineati e a supporto della missiniendale;
» Operativi: riguardano I'impiego efficace ed efficiente deilorse aziendali;
» Di reporting: riguardano l'affidabilita delle informazioni formitdal reporting;
» Di conformita:riguardano I'osservanza delle leggi e dei regolairie vigore.

Questa classificazione degli obiettivi aziendalngente di approfondire differenti aspetti
della gestione del rischio. Queste categorie destima connesse o sovrapponibili (un
determinato obiettivo pud rientrare in piu di unategoria) riguardano esigenze diverse
dell'azienda e possono essere di competenza daotefial manager. Questa classificazione
consente inoltre di distinguere quanto ci si puératere da ciascuna categoria di obiettivi.

Poiché gli obiettivi riguardanti I'affidabilita deteporting e la conformita alle leggi e ai
regolamenti sono sotto il diretto controllo deli@zda, il Risk Management e in grado di
fornire una ragionevole sicurezza per il consegaimali questa tipologia di obiettivi. Il
conseguimento degli obiettivi strategici e opelig@igoggetto a eventi esterni che non sempre
rientrano nella sfera di controllo dell’aziendacdnseguenza, la gestione del rischio puo solo
fornire una ragionevole sicurezza che il managerseihtconsiglio di amministrazione, nel
suo ruolo di vigilanza, siano tempestivamente miaii della misura in cui si stanno

realizzando detti obiettivi.

L’attenzione € rivolta all'individuazione dei fattodi rischio che hanno un impatto sulle
attivita dell'impresa nel suo complesso: divent@eanecessario individuare gli eventi che, in
vario modo e secondo differenti orizzonti tempgradfluenzano la conduzione dell’attivita

aziendale prospettica e che interessano I'azieablsuo complesso.

Un evento e un fatto o un accadimento originatofatdi interne od esterne che incide
sull'implementazione della strategia oppure sulseguimento degli obiettivi. Gli eventi

pOSSONO avere un impatto positivo o negativo, oppuatrambi.

I management nell'identificare un evento é siceao della sua incertezza: non sa se
I'evento accadra, quando accadra e il suo prenigatto nel caso si verificasse. Inizialmente,
il management considera una serie di eventi paén(@riginati da fonte interna o esterna),

senza necessariamente soffermarsi sulla positvitégativita dell'impatto. In tal modo, il
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management identifica non solo eventi con un ingpatgativo, ma anche quelli con un
impatto positivo, cioe le opportunita da perseguire

Gli eventi vanno da quelli facilmente rilevabili,ce®é ovvi, a quelli di difficile rilevazione.
Gli effetti di questi eventi possono variare ampeame: si va da quelli senza alcuna

conseguenza a quelli con conseguenze rilevanti.

Pertanto diventa prioritario sviluppare sistemi edelli che permettono al management di
individuare e selezionare, tra tutti gli eventi digpresentano potenzialmente d’impatto sui
risultati aziendali, quelli piu significativi e cheertanto, diventa necessario monitorare e

gestire.

In una situazione nella quale la disponibilita dafi € ampia e il fenomeno si presenta come
«stabile» pur nella sua dinamicita, I'attenzionstaa rivolta verso lo sviluppo di tecniche e

modelli sempre piu evoluti, finalizzati alla quditthzione e al monitoraggio sia dei rischi sia

degli impatti attesi o inattesi sui risultati aziki.

La priorita inizialmente verte all'individuazioneeid fattori di rischio che possono
compromettere il raggiungimento degli obiettivi exmlali e solo successivamente
all'adozione di tecniche per l'identificazione, felezione e la misurazione dei rischi e
dell'impatto sulla performance che richiedono wellio di strutturazione e rigore matematico
pari a quello tipico dei modelli orientati ai risdinanziari e di mercato. Individuare i rischi
significa quindi ricercare nellambiente esternel sistema competitivo e nel proprio modello
di business le determinanti di eventi che poss@poree a un rischio nel raggiungimento
degli obiettivi aziendali, (Shimpi, 2001).

3.2 ldentificazione dei rischi

bY

Il rischio e interpretabile come linsieme deglifetfi che potranno manifestarsi su una
variabile (di performance) e puo essere rappresentdizzando misure espresse secondo un
metro monetario oppure con la metrica piu adattéeabmeno al quale si riferiscono. Il
rischio, inteso come variabilita degli effetti, &si fino a quando vi &€ un’incertezza su quali
saranno gli esiti delle cause che lo determinascoenpare quando si realizzano tutte le cause

conosciutea priori.

L’identificazione dei rischirisk identificatior) e finalizzata alla ricerca e alla selezione degli
eventi e delle variabili che devono essere mortitalafine di difendere i livelli di risultato

conseguibili allo stato attuale o ipotizzati nebgesso di pianificazione.
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Secondo una prospettiva gestionale, cio implicai clsehi possono essere valutati e misurati
ma non possono essere direttamente controllatstitigsono i fattori di rischio che devono

essere monitorati e governati.

Il fattore tempo € un elemento essenziale nellaip&zione dei fattori di rischio e dei rischi
in base alla constatazione empirica dell’'esistedizan intervallo tra il momento in cui
vengono formulate le aspettative e il momento nehleg tali aspettative si manifestano,
(Gobbi, 1974). | fattori di rischio e lincertezza essi collegata acquistano una doppia
caratterizzazionese un evento si verifica e quando si verifidma seconda determinante per
la caratterizzazione dell'incertezza e dei fattdririschio: essa riguarda la mancanza di
informazioni relativamente all'accadimento di ureeto e all'incapacita di previsione di un
evento futuro e dei suoi effetti sulla performamazéendale. Quindi appare evidente come un
miglioramento nelle capacita previsionali e di gest dei fattori di rischio di un’impresa
determini una riduzione del livello di incertezzadeconseguenza, del rischio riconducibile e
associato a un qualsiasi evento o decisione. Lriagea trova origine anche in vincoli di
carattere economico e tecnico, come [linsufficienda informazioni, che porta alla
constatazione dei fatti aziendali piuttosto che dfiro previsione e che pone limiti alla

possibilita di conoscenza da parte degli individgerrero, 1987).

Spesso gli eventi non accadono come fatti isoléti.evento pud provocarne un altro e piu
eventi possono verificarsi tutti nel medesimo motoerNell'identificare gli eventi, |l
management deve capire come gli eventi sono ctirteddoro. Valutando le relazioni, si puo

determinare dove e piu conveniente dirigere glizfoer gestire il rischio.

Puo risultare conveniente raggruppare gli eventemqmali in categorie. Aggregando gli
eventi orizzontalmente, a livello aziendale, e ieatinente, a livello di unita operativa, il
management puo capire meglio le correlazioni clerdnrrono tra gli eventi e ottiene cosi
una base valida per la valutazione dei rischi. Rgggando eventi simili, il management puo
meglio identificare le opportunita e i rischi. Ldassificazione degli eventi in categorie

consente al management di accertare che gli eidemtiificati siano completi.

Alcune societa determinano le categorie degli @yvelassificando i loro obiettivi in maniera
gerarchica, che vanno dagli obiettivi di alto lieela quelli che, a cascata, fluiscono verso il
basso della struttura organizzativa e cioé gli ttibierelativi alle unita organizzative, alle

funzioni oppure ai processi operativi.

Gli eventi, se si verificano, possono avere un ittopaegativo, positivo o entrambi. Gli eventi
con un impatto negativo costituiscono rischi, dokiedono una valutazione e una risposta da

parte del management. Di conseguenza, il rischfusi definire come la possibilita che un
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evento accada e pregiudichi il conseguimento deliettivi. Gli eventi con un impatto
positivo rappresentano opportunita o compensaziominpatti negativi generati dai rischi.
L’opportunita é la possibilita che un evento accadacida positivamente sul conseguimento
degli obiettivi e sulla creazione di valore. GliegNi che rappresentano opportunita richiedono
un riesame della strategia formulata in precederd@l processo di definizione degli obiettivi
in atto, in modo che si possono definire i necesisaerventi per cogliere, appunto, le

opportunita che si presentano.

Una miriade di fattori esterni e interni originangli eventi che influiscono

sullimplementazione della strategia e sul conseguito degli obiettivi. E fondamentale che
il management acquisisca conoscenza di questirifattalella tipologia di eventi a essi
riferibili. | fattori esterni, assieme ad alcunieespi degli eventi relativi e delle loro

conseguenze, sono qui di seguito indicati, (CoS06R

* L’economia— gli eventi riguardano, per esempio, le oscilazidei prezzi, la disponibilita
di capitali, oppure barriere all’entrata piu bapse i concorrenti, che incidono sul costo

del capitale e sull’accesso al mercato di nuove &gy

* L’ambiente— gli eventi comprendono, per esempio, inondazioeendi o terremoti, che
procurano danni agli impianti oppure ai fabbricatie materie prime o perdite di risorse

umane;

* La politica— gli eventi riguardano cambiamenti nel contestlitipo, quali la nomina di
un NUOVO governo con nuovi programmi politici e wedeggi, che impongono, per
esempio, vincoli allaccesso ai mercati internaaiooppure nuove liberalizzazioni o un

aumento o una diminuzione delle imposte;

* |l sociale— gli eventi possono riguardare i cambiamenti denaiftg@, dei costumi sociali,
della struttura della famiglia, delle priorita gaalita della vita e del lavoro, il terrorismo.
Questi cambiamenti danno luogo a mutamenti nellmadwa di prodotti o servizi, nei
canali di acquisto, nella gestione delle risorseamene nei periodi di interruzione

dell’attivita produttiva;

» La tecnologia- gli eventi possono riguardare le nuove tecnighmohmercio elettronico,
che determinano un incremento dei dati informadigponibili, la riduzione dei costi di

struttura e un aumento della domanda dei sercnidiegici.

Gli eventi sono anche originati dalle scelte falé¢ management e in particolare sul modo in
cui tali scelte opereranno in futuro. Per esemlgiajsorse di cui un’azienda dispone sono

frutto di scelte operate in passato, influenzaricegénti che si manifesteranno in futuro e
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incidono sulle stesse decisioni aziendali. | fatioterni, assieme ad alcuni esempi degli

eventi a essi relativi, sono qui di seguito indicg@oSO, 2006):

* Le infrastrutture —gli eventi possono riguardare, per esempio, inrestii aggiuntivi di
capitale per realizzare un programma di manuteezavdinaria, oppure un call center per
i clienti. Questi investimenti daranno luogo ad aumento dei tempi di utilizzo degli

impianti 0 a un miglioramento della cosiddetta ‘tounser satisfaction”;

» |l personale —gli eventi possono riguardare, per esempio, dbrtani sul lavoro e la
scadenza dei contratti collettivi di lavoro, chetrpbbero dar luogo a dimissioni di

personale, a danni monetari o di immagine e a sdiop

* | processi —gli eventi possono riguardare: modifiche dei pestesenza un adeguato
cambiamento dei protocolli gestionali, errori neddmlgimento dei processi, consegne di
merci a clienti effettuate da outsourcer senzadagaata supervisione, ecc. Tutto cid puod
causare perdite delle quote di mercato, ineffieerdienti insoddisfatti e riduzioni di
ricavi;

e La tecnologia —gli eventi possono riguardare investimenti di msgo addizionali per
gestire la volatilita, le violazioni della sicureze potenziali interruzioni dell’operativita
dei sistemi. Tutto cid0 pud causare una riduzionk metafoglio ordini, operazioni

fraudolente e il blocco dell’attivita aziendale.

L’identificazione dei fattori interni ed esterniuéile per individuare efficacemente gli eventi.
Una volta che sono stati individuati i principadttori, il management pud valutarne la
significativita e dirigersi su quegli eventi chesgono pregiudicare il conseguimento degli
obiettivi. Inoltre, gli eventi, oltre a essere itiéinati a livello aziendale, devono anche essere

identificati a livello di singola attivita.

3.3 Identificazione dei fattori di rischio

Elemento chiave nell'intero processo di risk assesd e l'identificazione dei fattori di
rischio. Punto critico di questa fase di risk assent € relativo alla capacita di individuare
tutti i fattori di rischio che si presentano potatmente «rilevanti». Tale carattere potenziale
dei fattori di rischio rilevanti si riferisce altfa chenon tutte le variabili sulle quali grava
un’aleatorieta (incertezza) quanto agli accadimemdituri sono fattori di rischio per
I'azienda, (Bozzolan, 2004)Questa dinamicita si presenta allora come unriattd rischio

solamente quando ha effetto sui fattori critici gliccesso, e conseguentemente, sulla
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performance aziendale. Questo significa che unaéss unit € esposta al rischio quando un
cambiamento avvenuto in una variabile (interna terea), osservata su un prefissato

orizzonte temporale, impatta su uno o gy performance indicator

La caratteristica chiave di un fattore di rischigundi quella di modificare la distribuzione
attesa dei risultati e, nell'accezione correnténddirno del risk management, di contribuire a
impedire che I'azienda raggiunga i propri obiettivi

Una volta definita la lista dei fattori di rischjwotenziali, che puo essere standardizzata a
livello aziendale oppure specifica a livello di mess unit, si devono identificare quali sono
guelli che hanno un impatto effettivo sui risultatiendali, sugli eventi che compromettono i

fattori critici di successo.

Una metodologia per identificare gli eventi puo sistere in una combinazione di tecniche,
insieme a strumenti di supporto. Per esempio, ihagament pud impiegare la tecnica dei
workshop, come metodologia per identificare gli rgzeNel corso di un workshop un

moderatore utilizza una varieta di materiali didattbasati su tecnologie informatiche, per

assistere i partecipanti.

Le tecniche per identificare gli eventi considerai® il passato che il futuro. Le tecniche
basate sugli eventi passati e sui trend storicsqus analizzare, per esempio, 'andamento nel
tempo delle perdite su crediti, le oscillazioni geezzi dei prodotti, le assenze causate da
infortuni sul lavoro, ecc.. Le tecniche basate isegienti futuri possono analizzare, per
esempio, i cambiamenti demografici, i vincoli deiomi mercati e gli interventi che stanno

sviluppando i concorrenti.
Alcuni esempi di identificazione degli eventi, (C®S2006):

« catalogo degli eventisi tratta di un elenco dettagliato degli eventignaiali comuni a
tutte le aziende che operano in un settore speaifipure ai processi o alle attivita che

riguardano piu settori;

» analisi interne:queste analisi possono essere elaborate in cotammaicon il processo di
pianificazione e controllo, normalmente tramiteantri con il personale delle varie unita
operative;

e segnalatori di criticita: sono meccanismi di controllo utilizzati per aléed |l

management quando I'attivita aziendale si trovana situazione problematica;

» workshop e intervistegqueste tecniche identificano gli eventi ricorreradle conoscenze e
alle esperienze maturate dal management, dal pdesan dagli stakeholder tramite

incontri organizzati;
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» analisi del flusso di processesaminando i fattori interni ed esterni, che iaflmano gli
input o le attivita svolte all'interno di un proses sono identificati gli eventi che

potrebbero pregiudicare il conseguimento deglithlviedi processo;
e indicatori di eventi: monitorando i dati correlati agli eventi, le azienidentificano

I'esistenza di situazioni che potrebbero dar luagm evento dannoso;

* metodologia per la raccolta dei dati sulle perdite:raccolte dei dati storici di eventi che
hanno generato perdite costituiscono una fonte wlilinformazioni per identificarne i

trend e le cause originarie

Missione Essere un produttore di prodotti eccellenti perdsa nella regione dove operiam
Obiettivo strategico Posizionare i nostri prodotti nel quartile piu ai® prodotti venduti al dettaglio
Obiettivi correlati « Assumere 180 operai qualificati per la divisionequzione
* Mantenere costante l'inficienza del 22% del cogtbpersonale sul valore
degli ordini
Unita di misura degli * Numero di nuovo personale qualificato assunto
obiettivi » Costo del personale per ciascun dollaro di ordine
Tolleranza e 165-200 operai qualificati da assumere
* Incidenza del costo del personale sul valore dedini, variabile tra il 20% e
il 23%
Eventi/rischi potenzialie | «  L'imprevisto rallentamento del mercato del lavoetetmina una maggiore
relativo impatto offerta che puo causare piu assunzioni del pregisioil risultato di creare
esuberi di personale
* Limprevista accelerazione del mercato di lavorted®ina poche accettazioni
di offerte di assunzione, con il risultato di ceeana carenza di personale
» Ladescrizione inadeguata dei profili professionaltessari pud dar luogo ad
assunzioni di personale non adatto alle posizibaidovra coprire

Tab. 1- Identificazione degli eventi
Fonte: CoSO (2006)

L'ampiezza dell’analisi, la tempistica e i metoderpidentificare gli eventi variano da
un’azienda all’altra. Il management seleziona @miiehe che piu si adattano alla sua filosofia
di gestione del rischio e si assicura che l'aziemsdduppi le capacita necessarie per

identificare gli eventi e che gli strumenti di sopj siano disponibili.
La vera e propria attivita di identificazione dettbri di rischio viene normalmente condotta
mediante riunioniorkshop alle quali partecipano vari livelli del managerhariendale.
Le riunioni, seppur finalizzate all’identificaziordei fattori di rischio, muovono dall’analisi
dell’'attivita aziendale nel suo complesso; printigente fanno riferimento a, (Bozzolan,
2004):

» Come il modello di business opera e come le diftereomponenti del modello di

business interagiscono;
» Quali sono i kpi per gestire il business nel sumplesso fino a scendere alle sue

componenti piu rilevanti;
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» Qual é lintervallo di variazioneper i kpi all'interno di un orizzonte temporale
definito;
» Quali sono glieventio le condizioniche causano una variazione dei kpi maggiore

dell'intervallo di tolleranza definito;

» Qual é lafrequenza probabileon la quale si manifesteranno tali eventi e issao

effetto su tali indicatori di performance.

Grazie a queste riunioni viene quindi individuateatserie di informazioni che riguardano i
differenti fattori di rischio: nella maggior partdei casi la stima della probabilita di
accadimento degli eventi incerti, la previsione concerto intervallo temporale di anticipo
del loro manifestarsi e la valutazione dell'impasta kpi viene condotta tramite valutazioni

soggettive.

Implicazione dell'individuazione dei fattori di dkio riguarda la trasparenza e la possibilita
di condividere all'interno dell’azienda il sisten@i relazioni causali individuate come
rilevanti. Fondamentale adottare un linguaggio coepwcosi che tutte le funzioni aziendali
concordino sul significato che si attribuisce adrisohio evitando pericolosi fraintendimenti.
Quindi anche definire il concetto di rischio, espmse ed incertezza € un utile esercizio
preliminare di linguaggio comune. A mio awviso endamentale che il management si
concentri preliminarmente sulla creazione di unaebeomune da cui partire, affinché il

processo di gestione dei rischi possa essere camprkaccettato da tutta I'organizzazione.

Se i fattori di rischio nascono dallo svolgimentelle attivitd operative, il management
potrebbe essere troppo lontano per poterli indeidie analizzare in modo completo. Questo
approccio partecipativo facilita inoltre [listituamalizzazione del processo di Risk
Management all'interno dell’'unita operativa o datfienda, in quanto introduce e diffonde
I'idea che il Risk Management sia parte integratgiattivita quotidiana e che ogni persona
che opera in azienda, indipendentemente dal ruooricopre, deve essere responsabilizzata

sull’assunzione, sul monitoraggio e sulla gestideiefattori di rischio.

In molte circostanze piu eventi possono influird sonseguimento di un obiettivo. Per
conoscere e approfondire le interrelazioni, cedeieta elaborano un diagramma ad albero
degli eventi, (diagramma a spina di pesce). Unrdiagna ad albero degli eventi costituisce
uno strumento per identificare e rappresentareiogmaiente le incertezze. Generalmente,
guesto diagramma punta su un obiettivo ed evidesai@e gli eventi multipli influiscano sul

Suo conseguimento.
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L'esempio seguente ben rappresenta lidentificaziakei fattori di rischio che possono
intervenire nel percorso di raggiungimento vers@biettivo aziendale.

Esempio:

Una societa che vende materassi tramite negozttdglio, cerca di mantenere costante un margiraodel
30% sulle vendite. A tal riguardo, determina idate gli eventi che incidono sulla domanda deldmtto e sul
suo costo di produzione — ognuno dei quali proladmiite influisce sul conseguimento dell’obiettivd margine
pari al 30%. Questo obiettivo & indicato all’esteedestra del diagramma. Da questo obiettivo sinthrem, a
forma di spina di pesce, gli eventi che direttaraemfluenzano I'obiettivo. Gli eventi che influisco
positivamente sul conseguimento dell’'obiettivo seegnalati da una freccia diretta verso l'alto, treeguelli
con un effetto negativo sono segnalati da una ifiegeolta verso il basso. | fattori di rischio @émhi ed esterni
collegati con gli eventi, sono rappresentati npiae sinistra del diagramma.

L Nel mercato entrano nuovi concorrenti
Economici
Ambiente naturale Uragana & Sud
Politici Vanazaonevahquota imposta
sulle vendite (Usa)
. Aumento delle nascite
Sociali
. Confronto prodtti
Tecnologici |-
via internet
Obiettivo
Mantenere
il 30% di
margine
Infrastruttura
Personale
Processo
Tecnologia

Fig. 1 - Legame tra fattori ed eventi potenziali e unitantSura dell’obiettivo
Fonte: CoSO, 2006

3.4 Classificazione dei fattori di rischio

La necessita di classificare i fattori di rischilfimerno del processo di Risk Assessment
nasce dalla constatazione che il risultato dellse fai identificazione dei rischi e la
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realizzazione di una lista di eventi che possondtare a rischio il raggiungimento dei

risultati aziendali.

La metodologia di analisi piu diffusa consiste famare gruppi di lavoro all'interno delle
business unit la cui finalita € individuare queldbhe sembrano essere le cause che
maggiormente incidono sulla variabilita prospettidla performance. Dall’attivita separata
di questi gruppi di lavoro, due sono gli elementtiad che emergono e che determinano
'importanza della classificazione. Il primo € umoblema dilinguaggia ogni fattore di
rischio deve essere definito e individuato semantente allo stesso modo in tutti i gruppi di
lavoro. Il secondo problema é la necessitéatisolidamentocioé di ricondurre i rischi a una
griglia comune. Il consolidamento pud essere detoonelle dimensioni relative alla
misurazionedegli effetti che tali fattori di rischio deternaino sulla performance aziendale e

allagestiondli tali fattori.

Se si adotta una chiave di lettura principalmemigcdttiva, i fattori di rischio sono di norma
classificati in relazione alla loro origine (esternnterna decisioni e interna processi) o in
relazione alla tipologia (strategici, operatividnziari).

Il procedimento per raggiungere tale risultato ejuente. Il primo passo é quello di dividere

le fonti di incertezza del business in tre macrgragati, (James W. Deloach, 2000):

» | rischi connessi al contesto esterna:quali si manifestano come fattori (externally
driven) che influenzano il raggiungimento degli mttivi aziendali, possono avere un
impatto diretto sul raggiungimento dei risultatieamali oppure influenzare le scelte
in relazione alle strategie, aligerations alle relazioni con i clienti o con i fornitori,
alla struttura organizzativa e all'assetto finanpia Ne sono un esempio la

concorrenza, l'instabilita politica o la disponitéldi credito (solo per citarne alcuni);

» | rischi connessi ai processisono quei rischi identificabili nell’attivita econoca e
produttiva dell’'azienda, sono un esempio i risgherativi (insuccesso di un prodotto)
ed i rischi finanziari (cambio), sono riconducibilil’incertezza che colpisce

I'esecuzione del modello di business aziendale;

» | rischi di informativa del processo decisionale:sono riconducibili ad errori o
mancanze degli strumenti utilizzati per prender@gieni, alla conseguente incertezza
sulla rilevanza e sull'affidabilita delle informami che supportano le decisioni
aziendali. Tali rischi hanno origine quando i datile informazioni utilizzate a
supporto dei processi decisionali sono incompletin aggiornati, non accurati,

disponibili in modo non tempestivo o, in via pitngeale, semplicemente non rilevanti
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per il processo decisionale aziendale. Ad esempsehi di errori nella pianificazione

e nell’elaborazione dei budget.
Tali categorie si presentano strettamente intdgdlana con le altre.

Le prime due categorie di rischio sono determirgg#a situazione interna ed esterna del
business, mentre la terza e influenzata direttaenéait'efficacia e dall’affidabilita dei sistemi
informativi aziendali e dai processi, formalizzatinon, di raccolta di dati e informazioni
finalizzati a individuare dati rilevanti, trasforneatali dati in informazioni significative per le
decisioni e fornire tali informazioni al top managent nei tempi e secondo le modalita

appropriate.

Il passo seguente e quello di creare un BusinedsNodel come quello illustrato di seguito:

Rischi Ambientali Concorrenti Aspettative dei clienti Innovazideenologiche
(esterni) Relazioni con gli stakeholder Accesso al capitale Politici
Legali Settore Mercato finanziario Eventi catafiti

Rischi di processo

Operations

Customer satisfaction Empowerment Finanziari

Risorse umane Leadership Tassi di interesse-cambio

Capitale intellettuale Autorita Remunerazione del capitale

Sviluppo di prodotti Incentivi Commodity

Efficienza Prontezza al cambiamento Strumenti finanziari Integrita

Capacita produttiva Comunicazion Liquidita Frodi nel management
Performance . Cash flow Frodi dei dipendenti
Cycle time . Costo opportunita Frodi di terze parti
Approvvigionamenti Credito Atti illegali

Canali distributivi Tecnologia-gestione delle . Default Utilizzi non autorizzati
Partnership informazioni L e Reputazior
Compliance :?ltleva}?za .

Interruzione del business ntegrita - -

o e . Garanzie collaterali

Salute e sicurezza Disponibilite

Marchi e brevetti

Informazioni per le Processi operativi Business reporting Ambiente/strategico
decisioni Pricing di prodotti e servizi Budget e planning Analisi ambientale
Contrattualistica Informazione e comunicazione Business model
Misurazione economica-finanziaria Valutazione della
Coordinamento Tassazione strategia
Valutazione degli investimenti Struttura organizzativa
Allocazione delle risorse
Pianificazion:

Fig. 2— Business Risk Model

Il raggruppamento dei fattori di rischio avvienerg@ a valle di un’analisi delle cause di
ciascun fattore: essi sono considerati come appantealla stessa classe quando identificate

le cause comuni alle quali poterli ricondurre.
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Questa classificazione si fonda slingrammi causa-effettoche sono riconducibili allo
schema logico utilizzato per identificare in maaisrstematica tutte le cause reali o presunte
che determinano uno stesso effetto. | fattori dichio vengono quindi raggruppati,
indipendentemente dalla loro natura, solamentergerimento a eventi o decisioni che ne

sono causa, allo scopo di poter incidere su quiEtegrminanti comuni.

I rischi dopo essere stati individuati e insergila griglia vengono descritti brevemente uno
ad uno, per fare questa attivita il gruppo devemssomposto da appartenenti a tutte le aree
gestionali della societa, in quanto e richiestaeaor@scenza approfondita del business.

Questo € il metodo usato da Arthur Andersen, maenamico.

Simons sottolinea parecchie volte I'esigenza defienditore di comprendere i rischi e
identificarli. Nellambiente in cui opera I'impresa manager devono saper cogliere le
condizioni suscettibili di trasformare specifichategorie di rischi in pericoli effettivi. |
manager, per gestire con efficacia I'impresa, devstimare ilrischio strategico che € un
evento o un insieme di condizioni inaspettate éthecono in misura significativa la capacita

dei manager di implementare la strategia di buside$iberata, (Simons, 2004).

Simons identifica quattro fonti di rischio, inevsiamente presenti in ogni impresa.

Clienti | Concorrenti

_ - }ischio di immagine ~

Pz Rischio competitivo b

Rischio di perdita
di valore delle attivita patrimoniali

Rischio operativo

Fornitori ‘ Autorita :
di regolamentazione

Fig. 3 fonti del rischio strategico.
Fonte: Simons (2004), Sistéinciontrollo e misure di performance
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» Rischio operativo

Scaturisce dalle conseguenze di un’avaria in ur@adt cruciale di natura operativa,
produttiva o di elaborazione. Ogni errore operatifie ostacola il flusso di prodotti o servizi
pud esporre lI'impresa all'insorgere di perdite epdssivita patrimoniali. In quasi tutte le
industrie, ci sono concorrenti che scelgono congalpeente strategie in cui la sicurezza e/o
la qualita di determinati processi operativi rivesi un'importanza cruciale per il successo, e
che quindi comportano un rilevante rischio opemative conseguenze di un rischio operativo
sono spesso innescate da errori umani, che soteomaggior parte dei casi involontari e/o
accidentali. A volte, pero, puo succedere che gqualalecida consapevolmente di prendere
una scorciatoia sul tracciato della qualita o dsitaurezza per raggiungere un traguardo di

performance o guadagnarsi un bonus.
» Il rischio di perdita di valore di un’attivita patr imoniale

Un’attivita patrimoniale € una risorsa possedutaud@ampresa per generare flussi di cassa
futuri. Si dice che un’attivitperde valorequando perde una quota significativa del suo ealor
corrente a causa di una diminuzione della prolialshe essa in futuro generi effettivamente

quei flussi di cassa. Tale rischio deriva da, (SiI;)@004):

1. Svalutazione finanziarjaconseguenza di una riduzione del valore di mercht
un’'importante attivita patrimoniale destinata aeessrivenduta o trattenuta come
garanzia collaterale. La svalutazione finanziarisspiesso dovuta a cambiamenti
imprevedibili nelle variabili del mercato finanziar Quando un’eccedenza di cassa
viene investita in attivita finanziarie a breventé@me, qualsiasi impresa puo ritrovarsi

esposta al rischio di svalutazione finanziaria;

2. Perdita di valore dei diritti di proprieta intellatale risorse intangibili come la
proprieta intellettuale e le informazioni sullaecltela sono molto piu preziose delle
attivita materiali che compaiono nel bilancio. Baeste imprese, la possibilita che tali
diritti di proprieta intellettuale vadano perdutisabiscono gravi perdite di valore si

traduce in un rischio strategico rilevante;

3. Perdita di valore per cause materiatierivato dalla distruzione materiale di impianti
di lavorazione o di produzione particolarmente im@ati, a causa di incendi,
inondazioni, attentati terroristici o altre cata$tr Di norma, ai responsabili della
gestione del rischio spetta il compito di garantirladeguata copertura per i rischi di

distruzione fisica assicurabili e I'implementaziasiepiani di predisposizione e d’'uso
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di attrezzature d’emergenza allo scopo di protegyfierganizzazione dagli effetti di

guasto o incidenti che possano metterne a repémtaghission.
» Rischio competitivo

Scaturisce da cambiamenti nell’lambiente competitivgrado di compromettere la capacita
del business di creare valore e di differenziaseai prodotti o servizi: iniziative intraprese
dai concorrentiper sviluppare nuovi prodotti e servizi di quaBtdperiore, cambiamenti nella
normativae nelle politiche delle autorita pubbliche, camiéati nei gusti o nei desideri dei
clienti e cambiamenti nella strategia e nella politica dmiezzi dei fornitori.
Indipendentemente dal settore industriale, finteiméoha concorrenti attivi e clienti esigenti,
un’'impresa e esposta al rischio. | manager devostantemente porre attenzione al rischio di
non riuscire ad anticipare e a reagire a quesihrisompetitivi con la necessaria tempestivita,

lasciando cosi che le regole del gioco competitmigano a loro sfavore.

| sistemi di controllo interattivi Sono essenziadir monitorare i rischi competitivi in presenza
di una cultura dimpresa in grado di creare baeriger ostacolare il libero flusso di

informazioni in merito a minacce e opportunita egeaii.
» Il rischio di immagine

Si verifica quando il valore dell’intera impresane eroso a causa di una perdita di fiducia da
parte di portatori di interessi cruciali. Il risohdi immagine si manifesta quando un problema
o un insieme di problemi minaccia la vitalita delilera organizzazione. Insorge quando
problemi o comportamenti dellimpresa influisconegativamente sulla percezione che i
clienti hanno del valore connesso all'uso dei bewiei sevizi offerti. Per ogni impresa che
opera in un mercato competitivo, 'immagine e urmamponente cruciale della capacita
effettiva di creare valore. La reputazione cirgatégrita dell’attivita svolta rappresenta una
risorsa competitiva critica al fine di attrarre muclienti e conservarli nel tempo. Un danno
allimmagine puo distruggere la reputazione di ongresa letteralmente dalla sera alla
mattina. Le segnalazioni diagnostiche di eccezionalizzate su indicatori chiave possono

allertare i manager sull'insorgere di livelli dschio inaccettabili.
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® rischio operativo
® interruzioni nell attivita:
® numero di errori;
® varianze inspiegabili;

® conti che non quadrano;

)

tassi di difettosita/standard di qualita;
® lamentele dei clienti;
® rischio di perdita di valore delle attivita:
® derivati privi di copertura in bilancio:
@ utili da partecipazioni non realizzati/perdite;
® concentrazione nell’esposizione di credito (per esempio, totalita del debito
esigibile da poche istituzioni finanziarie):
® episodi passati di insolvenza:
® calo delle vendite;
® rischio competitivo
® recente introduzione di nuovi prodotti da parte dei concorrenti;
® recenti cambiamenti nella normativa:
® cambiamenti nelle abitudini d’acquisto dei consumatori segnalati dalle pub
blicazioni di settore;
® cambiamenti nei sistemi di distribuzione:
® rischio di immagine
® perdita di clienti/appalti a vantaggio dei concorrenti:
® notizie negative divulgate dai media;
® azioni legali pendenti;
Interruzioni nell’ attivita;

e
@ fallimenti di imprese concorrenti

Fig. 4 Elenco di comuni indicatori di rischio.
Fonte: Simons (2004), Sistemi di cotdrelmisure di performance.

La classificazione dei rischi secondo i procesradali puo presentarsi particolarmente utile
nellindividuare e nell’analizzare il profilo digchio collegato all’attivita operativa, in modo
da costruire un legame tra I'implementazione dsetlategia, lo svolgimento delle attivita

operative e i fattori di incertezza e di rischiayaali le attivita operative sono esposte.
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Rischi di azienda Rischi di business unit
Fattori di rischio che hanno Fattori di rischio specifici che
effetti sulla variabilita della hanno effetti sulla performance

performance aziendale, comurji della business unit
per tute le busines uni

Rischi aziendal

Rischi di business uni

E— Rischi di processo

Fattori di rischio specifici

1 collegati allo svolgimento dei i
processi operativi -
I tH-»

\ [

Rischi di processi

il

Business Unit A Business Unit B Business Unit C

Fig. 5— Classificazione dei rischi

Un’ulteriore possibile classificazione dei rischinsiste nella suddivisione dei fattori di
rischio in gestibili verso i quali cioé l'azienda e in grado di inceleo di
limitarne/amplificarne gli effetti sulla performam¢gquesto non vuol dire che necessariamente
'azienda attuera un monitoraggio costante o clstirgetali fattori) enon gestibilj verso i

quali 'azienda assumera un atteggiamento passado#era una strategia assicurativa.

Quest'ultimi possono essere defirfidittori di rischio strategiciperché richiedono attivita e
procedure non standard per I'identificazione e fiicaze monitoraggio (Tillinghast, Towers
Perrin, 2002). A fronte di rischi strategici vi sonrischigestibili: rischi che si e in grado di
identificare e monitorare e per i quali le competere le risorse necessarie sono gia
disponibili.

In sintesi, il ricorso ad uno schema di classificag garantisce la standardizzazione e
I'omogeneita nel processo di individuazione deidiatdi rischio in tutte le business unit e in
tutti i gruppi di lavoro, in modo che relativamerdeun determinato rischio si possa fare
riferimento alle medesime situazioni, che alcuaiitfattori di rischio non siano trascurati e

che vi sia un «linguaggio comune» che permettetaivisione delle cause dei rischi.
L’ apprendimento indiretté cio che si verifica quando un manager assigtedisastro o a un

incidente in un’altra impresa e si rende conto lehstessa cosa potrebbe facilmente capitare

anche a lui. Purtroppo, il modo pit comune, ma iddo, di prendere coscienza di un rischio
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(e il relativo fattore di rischio) € quello di page in prima persona le conseguenze. Per

individuare il rischio strategico un attento esaiteecasi di fallimento puo essere molto utile.

3.5 Valutazione del rischio

Il concetto di rischio pone un severo problema igppl/o all'azienda: la misurazione.

La semplice variabilita & insufficiente e si rergléndi necessaria una misura piu completa
capace di cogliere gli effetti economici del risthvisto nella sua totalitd: tenendo in
considerazione leausedel rischio, ovvero quegli elementi la cui varlghinon & sotto il
controllo dei singoli soggetti economici, rlesso ovvero I'elemento che lega i fattori di
rischio all'esposizione ad essi conseguente, attese cioe le visioni economiche (di
scenario) che i soggetti hanno nel momento in sau@ono decisionle tolleranze intese
come capacita di assorbire gli effetti negativiutia particolare situazione rischiosa, e la
reattivita, intesa come la capacita di attivare un processusibnale in tempi ridotti allo

svilupparsi di una particolare condizione di riscfivlantovani, 1998).

Le applicazioni pratico-operative che emergono edakziende solitamente mettono in
evidenza l'insufficienza esplicativa delle tradizah misure di dispersione adottate in campo

statistico per tentare di descrivere i rischi.

Si ha motivo di ritenere che le difficoltd maggioella misurazione del rischio non sorgano
tanto sul lato della misura della quantita del hisc(problema risolvibile con alcuni
accorgimenti tecnici sulle misure), bensi su quelila qualitd del rischio cioé sulla

determinazione del grado di apprezzamento (avvessial rischio dei soggetti economici.

Si tratta del problema piu complesso in assolueirfatti si ricorre all'ipotesi tradizionale
secondo cui le aziende gestite secondo principioediralita al rischio, allora I'utilizzo dei
valori attesi ben si adatta allo scopo, data la pleta sovrapposizione con valori degli
equivalenti certi; viceversa, se si accetta il @po che anche le aziende possano essere
gestite secondo diversi gradi di avversione (alittnanche negativa) I'equivalente certo
tendera a discostarsi dal valore atteso, rendendogmplessa la costruzione di una misura

«monetaria» dei rischi.

Nella visione della teoria finanziaria I'avversioag rischio fa riferimento al rischio inteso
come variabilita: essa € uno degli elementi cheaor a determinare il grado di utilita degli
individui in quanto misura indipendente dalla nat(ow fonte) dei rischi (il rischio é volatilita,

I'avversione al rischio € unica), (Mantovani, 1998)
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3.5.1 Avversione al rischio
Le configurazione dpayoffnei diversi scenari ed i rischi elementari sonedeponenti che

concorrono alla formazione del rischio complessilati’azienda; il grado di avversione al
rischio & dipendente dallo scenario, dalle soluzamottate, dalle attese dell'impresa e dal

grado di reattivita che la qualifica.

Il grado di avversione al rischio che le impresestramo compendia quindi al proprio interno
diversi gradi specifici di avversione a particol&itispecie di rischio ed anche le interazioni

dinamiche che si possono sviluppare fra esse.

Al crescere del grado diommitmentlimpresa risultera maggiormente sensibile affieté
negativi prodotti dalla causa di rischio a cui itago di commitmentla espone e
contemporaneamente piu aggressiva nell’utilizzeutte le leve di manovra alternative per
limitarne I'impatto. Il grado di tollerabilita deischio dipendera peraltro dall’efficacia con cui
il commitmentvra creato in capo all'azienda competenze pgestione dei rischi; a fronte
di un impegno finanziario, la minore presenza dimpetenze precostituite, comportera
all'azienda una spesa improduttiva non allineata attese di remunerazione del mercato

finanziario.

Cosi allaumentare del commitment, I'avversione apecifico rischio dapprima si riduce
sfruttando al meglio e facendo proprie le competenzreate dal commitment;
successivamente l'avversione allo specifico ris@uoresce progressivamente sino a divenire

infinita per livelli di commitmentncompatibili con 'ambiente esterfio

Naturalmente si pone il problema di misurare ildgrali commitment occorrera utilizzare
indicatori volti a sintetizzare quella parte di tos& cui variabilita risulta vincolata dal

commitmenstesso.

Occorre dunque una misura di utilita sensibile astm aspetto ed al contempo usabile dalle

imprese.

L’avversione al rischio é solitamente asimmetryga: consistente rispetto al dispiegamento di
scenari meno favorevoli e piu contenuta allorquat@lgrospettive si fanno piu rosee.
Possiamo immaginare che I'avversione al rischientia degli scostamenti rispettotaldget
che limpresa si € prefissata come obiettivo. Autaedo il divario positivo fra risultati

ottenuti ebudgetsi riduce I'avversione al rischio dell'impresaieeversa.

Possiamo cioé ipotizzare che, similmente a quamtdeae per le gestioni di portafoglio

controbenchmarki livelli di avversione al rischio siano almenoad I'uno relativo al rischio

33 Con un livello dicommitmenelevato, una perfetta incompatibilita tra risultiesi dall'azienda e risultati
ottenuti dal’ambiente esterno, comportera di cgns@za un elevato grado di avversione al rischio.
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implicito ai risultati dibudget I'altro riguardante gli scostamenti dalidget(trekking error
aversion cfr. Roll R.; Riley W.B. jr, 1992).

3.5.2 Misure
La misura che meglio si adatta a determinare leedsione della tollerabilita dei rischi viene

espressa dalla massima perdita sostenibile daliésgpsolitamente identificata attraverso il
livello del valore economico degli attivi di bilancsotto il quale I'impresa non é piu in grado
di adempiere a tutti gli impegni contrattuali agsumichiedendo quindi per la sua

sopravvivenza la soppressione di alcuni di essenvwutti default) (Mantovani, 1998).

La teoria della scelta in condizioni di incertezdantifica I'utilita come adeguato parametro
di misurazione a supporto delle scelte in contesthiosi: la crescita dell’utilita e indice di

una gestione piu soddisfacente del rischio.

La misura & certamente corretta sotto il profilaestfico, anche se fatica ad essere
applicabile sotto un piano operativo aziendale ghg® ordini di motivi: 'uno di carattere
metodologico, I'altro di carattere piu fondamentale

Anzitutto, c’@ una oggettiva difficolta nel trovanen metro dell’utilita applicabile agli
operatori economici in generale ed alle aziendéarlero particolarita e diversita. E noto
infatti che I'utilita € una misura che emerge imseguenza di interazione fra tre elementi di
non facile determinazione: il rischio (inteso cowndatilita), il rendimento atteso ed il grado
di avversione al rischio, (Mantovani, 1998). Ineltiutilita &€ misura altamente soggettiva e
conseguentemente poco adatta allo svolgimentordrarati fra diversi soggetti economici e

fra situazioni del medesimo soggetto economicdarapo.

La corretta determinazione del livello di utilitdigello aziendale presuppone la costruzione
di una relazione matematica assai complessa atsedeila numerosita degli elementi che
dovrebbero concorrere alla formulazione e dellaifp@adta delle loro distribuzioni statistiche;
dei legami che fra di essi si instaurano per naéwran conseguenza di scelte manageriali
(giacché tali legami possono modificare il gradaigchio senza incidere sulla variabilita);
della variabilita del grado di avversione al rischl mutare delle altre componenti del rischio;
soprattutto, per la formidabile capacita di reagi@he le imprese dimostrano a fronte della
situazione rischiosa attivando scelte e sfruttamdonpetenze che sono loro proprie,
(Mantovani, 1998). Infine, un’adeguata misura ad&e del rischio dovrebbe essere espressa
con un metro monetario omogeneo: solo cosi si rebthero piu semplici i confronti e le

valutazioni economiche delle scelte di gestioneatapiere nell'azienda.



RISK ASSESSMENT 97

3.5.3 Valutare gli eventi
I management nel valutare il rischio consideradanbinazione di potenziali eventi futuri,

relativi all'azienda e alle sue attivita nel comtedegli elementi che contribuiscono a formare
il suo profilo di rischio, quali la dimensione, tmmplessita delle operazioni e il grado di
regolamentazione del settore in cui opera. Neltaadul rischio, il management determina gli
eventi imprevisti e inattesi. Molti eventi sono tioari e si verificano con una certa frequenza
(eventi possibili) e sono gia considerati nei pemgmi operativi e nei budget, mentre altri
sono inaspettati. II management valuta il rischioedenti potenziali inattesi e di eventi

potenziali possibili che possono avere un impagniscativo sull’azienda.

L’incertezza degli eventi potenziali € valutata dlage prospettive: probabilita e impatto. La
probabilita e definita come la possibilita che werd@o accada, mentre I'impatto rappresenta il
suo effettd”. Il management & consapevole che un rischio, g hassa probabilita di

accadimento e un impatto potenzialmente bassoyaemnte, non merita di essere preso in
considerazione. D’altra parte, un rischio con wvata probabilita di accadimento e con un

impatto significativo richiede una considerevolearione, con giudizi difficili da formulare.

La “valutazione del rischio” riguarda una contireiaterattiva serie di azioni che riguardano

tutta 'attivita aziendale.

| fattori esterni e interni determinano la tipolagiegli eventi che si possono verificare e la
misura in cui incidono sugli obiettivo aziendalelf®ene alcuni fattori siano comuni a tutte le
aziende che operano in un settore, tuttavia, ging\che si verificano spesso sono peculiari
alle singole aziende, a causa degli obiettivi dz efiniti e delle scelte effettuate nel passato,
(CoSO, 2006).

Misurare l'effetto che i fattori di rischio hannaisrisultati di un’azienda risulta spesso
estremamente complesso. E necessario determina@olaprobabilita di accadimento e
guantificarne gli effettijn primis, sui fattori critici di successo e, infine, sutlarformance di
una business unit dell'azienda. | fattori di ristigroducono effetti sui risultati aziendali in
termini di variabilita della performance. A taleopo si deve predisporre un modello in grado
di individuare i fattori interni ed esterni incerthe sono rilevanti nel determinare una
potenziale variazione della performance aziendalguindi necessario identificare una serie
di relazioni che permettono di quantificare diremce grandezza di questi impatti, (Beretta,
2004).

34 Altri termini di uso comune per identificarepeobabilita e impatta severitXseverity) gravita(seriousness)
0 conseguenz@onsequence)
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3.5.4 Rischio inerente e residuo
Il management considera sia il rischio inerente ithischio residuo. Il rischio inerente € il

rischio che un’azienda assume quando il management attiva alcun intervento per
modificarne la probabilita e I'impatto. Il rischi@siduo € il rischio che rimane dopo che |l
management ha attivato una risposta al rischiqu8ifare riferimento alla massima perdita
realizzabile a seguito del manifestarsi dei fatairirischio analizzati; in questo modo si
quantifica limpatto lordo(rischio inerentg riconducibile a quel fattore di rischio. Il risoh
inerente deve essere valutato congiuntamente adl@swniglianza che i fattori che
determinano tali eventi possano accad@mhabilita) e alla capacita del management di
mettere atto azioni in grado di limitare gli effategativi, ovvero di amplificare gli impatti
positivi sulla performance aziendale. La differeriea i benefici attesi dall’attuazione di
questo piano e gli effetti complessivi che i fattdr rischio hanno sul conseguimento degli

obiettivi aziendali determina I'impatto complessiumpatto nettm rischio residualg

La valutazione al rischio € effettuata in primodoan termini di rischio inerente. Una volta

che la risposta al rischio € stata attivata, il aggsment determina il rischio residuo.

Obiettivo operativo Utile operativo delle operazioni con I'estero $10ilioni
Unita di misura Variazioni dell’'utile operativo delle operazionircbestero
Rischio Le variazioni dei tassi di cambio incidono negatieate sull’utile operativo delle¢
operazioni con l'estero
Tolleranza al rischio Variazione accettabile: + $ 10.000,00
Valutazione rischio Valutazione rischio
Rischio inerente Risposta al rischio residuo
Probabilitd | Impatto Probabilitd | Impatto
Il tasso di cambio subisce
una variazione in aumento $ . o $
di 1 punto percentuale entrjo 10% 5.000,00 Nessuna risposta al rischio 10% 5.000,00
90 giorni
Il tasso di cambio subisce
una variazione in aumento 4% $ 4% $
di 1,5 punti percentuali 10.000,00| Si attiva la risposta al 5.000,00
entro 90 giorni rischio di cambio ricorrend
Il tasso di cambio subisce alla tecnica di copertura per
una variazione in aumento 1% $ limitare 'impatto 1% $
di 3 punti percentuali entro 20.000,00 8.000,00
90 giorni

Tab. 2 - Valutazione del rischio inerente
Fonte: CoSO (2006)

3.5.5 Orizzonte temporale
L'orizzonte temporale utilizzato per valutare isahio deve essere coerente con l'orizzonte

temporale della relativa strategia e dei relativiettivi. Poiché le strategie e gli obiettivi di
numerose aziende riguardano, normalmente, oriztemgporali di breve e medio periodo, il

management dovra, evidentemente, orientarsi versschi posizionati di questi orizzonti
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temporali. Tuttavia € da considerare che alcuniettisglella strategia e degli obiettivi
riguardano anche il lungo termine. Di consegueiizaanagement deve essere consapevole
che i rischi possono riguardare orizzonti tempgapali lunghi e non deve ometterli nelle sue

valutazioni.

Nella realta di impresa la gestione di equilibriltiperiodali (dinamici) e fatto caratteristico.
Si sostiene solitamente che all’allungarsi delfaante temporale il rischio percepito si riduca
in quanto aumentando il numero di tentativi (sattoqdi) si hanno maggiori possibilita che il
rendimento finale si assesti sul valor medio ddikribuzione statistica. Conseguentemente
all'estendersi dell'orizzonte temporale di riferime dovrebbe quindi ridursi il grado di
avversione al rischio, (Sharpe W.F., 1994; ThorlgyR., 1995; Bodie Z.). Questa
affermazione € corretta se si ipotizza preventivameche sia definibile un orizzonte
temporale preferito dal singolo e che in tale amoporale le distribuzioni dei rendimenti
entro ciascun sub-periodo siano indipendenti edtid@mente distribuite; sotto queste ipotesi
il rendimento complessivo cresce infatti proporaiomente al tempo (espresso dal numero dei
periodi di durata dell'investimento) mentre il flisc — espresso dalla deviazione standard —

cresce sulla base della radice quadrata del tempo.

Il grado di esposizione al rischio al variare deizonte temporale pud essere definito con
certezza solamentx-post Le decisioni sono quindi assunte su ipotesi difigarazione del
rischio e richiedono capacita di adattamento dsetlattura al mutare delle condizioni
economiche. La relazione fra avversione al riselti@rizzonte temporale € quindi dipendente
da fatti contingenti legati: alle aspettative fotata dall'impresa; alla distribuzione della
produzione di ricchezza fra i diversi periodi; akttivita di cui 'impresa € dotata.
Tre indicazioni fondamentali per la relazione risetempo rilevante per l'impresa
(Mantovani, 1998):
» a parita di durata economica degli investimenticdorciamento degli orizzonti
temporali di riferimento aziendale richiede un nmeagrado di avversione al rischio;
» a parita di orizzonte temporale aziendale, l'alamgnto della durata degli
investimenti richiede maggiore tolleranza (menoeaisione) al rischio dell'impresa,;
» a parita di orizzonti temporali aziendali e deN@stimento, la maggiore
concentrazione dei flussi di cassa dei primi ammitd consente gradi di avversione al

rischio piu elevati.
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3.5.6 Natura dei dati
E fondamentale che le analisi siano razionali dtsvaon diligenza. La stima delle probabilita

e dell’impatto del rischio & spesso determinathzatindo dati relativi a eventi gia accadulti
(storici), che costituiscono una base piu obiettigpetto a stime totalmente soggettive. | dati
di provenienza interna, basati sulle esperienzeimat dall’azienda, possono risultare meno
svalutati da valutazioni soggettive e forniscoreneralmente, risultati migliori rispetto ai dati
di provenienza esterna (dati ISTAT, benchmark ...)jcle nei casi in cui i dati di
provenienza interna costituiscono la fonte primae#l'informazione, i dati esterni possono
comunque risultare vantaggiosi se utilizzati penvadidare i primi e per migliorare cosi le
analisi. Si deve prestare particolare attenzionanda si utilizzano eventi passati per
prevedere gli accadimenti futuri, dato che i fattdre influenzano gli eventi possono variare

nel tempo.

Nelle aziende, a differenza di quanto accade necatiinanziari, il recepimento di un nuovo
setdi attese e un fatto organizzativo costoso i emii di realizzazione sono ben maggiori di
quelli che si osservano nei mercati finanziari. iCo®ntre per I'analisi dei rischi in un
mercato finanziario si pone solo un problema di lora eventuale percezione distorta, a
livello aziendale di pone anche un problema deipiezon cui le aspettative sono aggiornate,

spesso legata a quella dello scorrimentdideliget

A ci0 si aggiunge che la gestione dei rischi eviadtiche presupporrebbe un atteggiamento
antealla variabilitd dato che la realizzazione di wsgbile risultato, rispetto ai tanti probabili
ed impliciti nella distribuzione, elimina per defirone il rischio. Nella realta delle imprese —
specie quelle di piu piccole dimensioni — 'attegggento nei confronti del rischio e invece di
tipo ex-post il rischio viene rilevato solamente nel momento dqui produce «danni»
economici, ovvero risultati inferiori alle aspeitat (solitamente fatte uguali alle previsioni di
budgeto di piano), piu frequentemente quando producdifgeeconomiche, specie quelle in

grado di mettere a repentaglio la sopravvivenzssatdell'impresa.

| manager spesso esprimono dei giudizi soggettiliirecertezza e nel farlo devono
riconoscere i limiti insiti in questi giudizi. I1sultati degli studiosi psicologi dimostrano che le
persone che prendono decisioni, con vari ruoliosepesso eccessivamente fiduciose delle
loro capacita di formulare stime corrette e norom@scono le numerose incertezze che
realmente esistono. Questa tendenza di eccessivaidi nella stima delle incertezze puo
essere attenuata con un utilizzo efficace di daipigci generati all'interno e all’'esterno
dell’azienda. In assenza di questi dati, solo lasepevolezza dell’esistenza pervasiva di tale
inclinazione puo mitigare gli effetti che ne potoebo derivare.
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Le tendenze nel processo decisionale si possondeastne in un altro modo, e cioe nelle
diverse scelte effettuate nel caso si perseguauadagno e nel caso, invece, si voglia evitare
una perdita. Consapevoli di queste tendenze umaneanager possono elaborare
'informazione in modo tale da rafforzare il risohaccettabile e influire sui comportamenti. Il
modo in cui I'informazione é presentata puo sigaifivamente incidere sul modo in cui essa

e interpretata e i rischi o le opportunita sonosoerati, (CoSO, 2006).

3.5.7 Indicatori
La misura della rischiosita che si adatta alla igast delle aziende necessita anzitutto di

indicatori facilmente utilizzabili ddutta la struttura aziendale e non solamente da quei
dipartimenti che sono maggiormente impegnati redidte di gestione dei rischi (solitamente
direzione generale e finanza). Cio in conseguergdatto che la multidimensionalita dei
rischi rende la loro gestione un fatto non escluglvuna funzione aziendale (in particolare
della finanza) bensi un fatto diffuso nella stridtdell’azienda con conseguente esigenza di
disporre di misure di facile comprensibilita oltiee di sufficiente sostenibilita scientifica. La
difficolta che le organizzazioni mostrano ad usail@ canoni imposti dalla contabilita

generale rende il tentativo di introduzione di ritindicatori molto comples$a

I management utilizza spesso indicatori di perfance per determinare la misura in cui un
obiettivo e stato 0 sara conseguito e normalmetitieza le stesse unita di misura quando
deve determinare l'impatto potenziale di un risclsi@d conseguimento di un obiettivo
specifico; tale impatto € meglio determinato sexddttano le stesse unita di misura degli

obiettivi a cui si riferisce.
Gli indici servono a :

» evidenziare una evoluzione e a confermare una teagle

» raffrontare i dati economici dell'impresa con iidatonomici di altre imprese aventi la

stessa mission;

» situare I'impresa nel contesto economico generale.
Gli indici devono essere utilizzati con precauzionella misura in cui permettono di fare il
punto piu che dare un giudizio. Devono essere feigiivi, semplici, comprensibili e poco
numerosi, ma in perfetta coerenza con la strugaceomica e finanziaria dell'impresa.

La definizione di una misura scientificamente adegue contemporaneamente utilizzabile

dalle aziende a supporto della gestione dei ris@d oggi purtroppo improponibile.

% In generale per I'introduzione di qualunque numisura della performance, come dimostrano le diffic
che le imprese oggi incontrano nel riorientareoigpr sistemi di controllo della gestione in funzéodel valore.
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La scelta di una misura adatta alla gestione dehrie anzitutto un problema organizzativo;
essa condiziona infatti le modalita con cui le diecii aziendali sono adottate e quindi anche
il livello di rischio che qualifichera I'aziendaalselezione di un adeguato indice deve dunque
rispondere sia a criteri di solidita scientifica si principi di specificita aziendale, (Copeland-
Weston, 1988).

| rischi d'impresa frequentemente non sono nornralsenso statistico, cosi che la loro
assunzione da parte dell'impresa dipende da sdoadi contesto specifiche. Fra queste un
ruolo essenziale € rappresentato dalle aspettatiglfimpresa (non del mercato):
I'esposizione al rischio dellimpresa andrebbe arnim misurata in termini di dispersione dei
risultati rispetto alle attese Hudget(legate cioé ad uno specifico scenario) e noretisplle

attese medie.

La difesa dei risultati ddudgeté una componente organizzativa fondamentale uhgliésa in
guanto permette di uniformare il comportamento edealiverse funzioni intorno ad un

obiettivo comune.

3.5.8 Tecniche di valutazione

Livello di sofisticazione Tecnica analitica
per la misurazione dei rischi

Alto (modelli matematici-probabilistici) [ Analisiatistiche (modelli probabilistici)
Analisi di scenario/simulazione
Analisi di sensitivita/simulazione

Moderato Analisi dellimpatto/esposizione
Analisi degli indicatori di rischio

Basso Prioritizzazione qualitativa dei rischi
Individual quantitative self assessment
Assessment soggettivo e personale

Tab. 3— Tecniche di valutazione
Fonte: Bozzolan, (2004)

La valutazione sulle tecniche da adottare avviefla base delle considerazioni costi-benefici

relativi all'adozione della tecnica.

In linea piu generale, a mano a mano che si proeeds® tecniche maggiormente sofisticate
per la misurazione dei rischi, I'obiettivo diviegeello di produrre un assessment che vada
oltre la semplice rappresentazione qualitativa e parmetta di stimare la grandezza del

potenziale impatto sulle variabili economiche-finianie.
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E poi naturale ritenere che quanto pil la tecnilizitata sia semplice, tanto piu sia facilitata la
sua comprensione e diffusione all'interno dell’'azie e quindi una piu ampia condivisione

dei risultati ottenuti, (Bozzolan, 2004).

La metodologia di valutazione del rischio aziendsiearticola in una varieta di tecniche
qualitative e quantitative. Il management utilizzaesso le tecniche qualitative quando la
tipologia dei rischi da valutare non si presta aees quantificata, oppure quando sono
necessari un certo numero di dati affidabili, pea walida quantificazione, che risultano
indisponibili, oppure la ricerca e I'analisi deitdaisulta molto onerosa. Le tecniche
guantitative solitamente sono piu precise e sonpidgate in attivita piu complesse e
sofisticate a integrazione delle tecniche qualiggt{CoSO, 2006).

Un‘azienda non ha bisogno di utilizzare tecnichgalutazione omogenee in tutte le sue unita
operative. Piuttosto, la scelta delle tecniche d&amer conto dell’effettiva necessita di

ottenere misurazioni precise e della cultura pexvtal nelle unita operative valutate.

Fissando termini omogenei per quanto concernedbatiilita e I'impatto a livello aziendale e
categorie omogenee di rischio per le misurazionalitptive, si facilita oltremodo la

valutazione del rischio aziendale.

Quando gli eventi potenziali non sono correlati koo, il management deve valutarli
distintamente. Ma quando le correlazioni tra evesistono, oppure gli eventi si combinano e
interagiscono tra di loro, il management dovra talututti assieme. Mentre I'impatto di un
singolo evento potrebbe essere irrilevante, litpai una sequenza o di un aggregato di

eventi potrebbe essere significativo.

Tra i diversi approcci per la valutazione e stinedladdistribuzione di probabilita non esiste
uno dominante che possa essere utilizzato in mudi€férenziato in relazione a tutti i fattori

di rischio che I'azienda si trova ad affrontare.
In linea generale si fa riferimento a metodi ricoaitili a, (Bozzolan, 2004):

* metodi «soggettivi»: la stima della distribuzionieptobabilita dei fattori di rischio e

fondata principalmente sulle valutazioni di espertiel management:
¢ identificazione soggettiva diretta della probahilii accadimento;
¢ metodo Delphi;

» metodi «statistici»: la modellizzazione viene camaoutilizzando metodi statistici,

fondata sulla disponibilita di dati storici:

¢ l'analisi dei dati;
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¢ stime empiriche fondate su serie storiche di dpfiupe, ipotizzata una forma per la

distribuzione di probabilita, utilizzo dei dati pfmarne i parametri;
analisi di regressione per determinare il valondatéori di rischio;
metodi «statistico-econometrici»;

simulazione stocastica;

S 0 O

diagrammi d'influenza;
¢ modelli bayesiani.

Le tecniche quantitative di valutazione, generali®erichiedono un piu elevato livello di

applicazione e di rigore. La validita di questeniehe dipende fortemente dalla qualita dei
dati di supporto e dalle assunzioni di base. Quest@che sono particolarmente adatte per i
rischi che si sono gia manifestati nel passato, ldrno una frequenza di variabilita e che

consentono di formulare previsioni attendibili.

Le aziende non hanno a disposizione una serie tilirelativi ai rischi di business che

permettano di stimare I'accadimento degli evenlizaando un approccio frequentista.

Il probabile verificarsi degli eventi viene stimdtcendo ricorso alla valutazione dei singoli
soggetti. Questa stima, ovviamente, risente dédlieagli esperienze del decisore aziendale e
delle sue conoscenze riassumibili nella praticaiaedata nel tempo.

Nella valutazione soggettiva della probabilita evel pero tenere in considerazione una serie
di «distorsioni» nel comportamento cognitivo e valiwvo dei soggetti, in particolare dalla
loro conoscenza degli eventi potenziali e dalladiithe e dal contesto in cui la valutazione é

effettuata.

In relazioni a possibili risultati positivi i sogjedecisori si comportano in modo avverso al
rischio, mentre nel caso in cui si trovino di frend perdite possibili sono propensi ad

accettare i rischi.

Nella valutazione dell’accadimento di eventi futudue sono tipicamente le euristiche
adottate. La prima e chiamagaristica della probabilitaed € utilizzata allo scopo di fornire
una stima della probabilita di accadimento di eiventuri: questa logica si fonda
sull’esperienza relativa all’accadimento di talieati in passato. La seconda euristica e
chiamataeuristica dell’ancoraggioessa si fonda su pregiudizi che hanno un peswvarite

nel determinare il processo valutativo e decisiemlun soggetto, (Bozzolan, 2004).

Il metodo statistico porta a una stima puntugle media della distribuzione), mentie

valutazione soggettiva permette di ottenere la elisipne attorno alla medi#la varianza,
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'asimmetria e la concentrazione della distribugpnll metodo frequentista non ha vita

propria se non accompagnato da una valutazioneetogg differente in ogni azienda.
Ad esempio la relazione fra utilita e livello déchio e la seguente:

U=ER)-A°

dove

E(R) =>» valore atteso dei rendimentiglutazione statistiga

o° 2 varianza dei rendimenti

A =>» grado di avversione al rischivglutazione soggettiya

L'utilita € quindi misurata in termini di equivalencerto dei rendimenti: cannullo, E(R) é
pari a U; cons positivo, U indica il livello di rendimento privdi rischio capace di produrre
la stessa soddisfazione delle altre combinaziomdimreento-rischio che soddisfano
'equazione. L’efficacia di questa misura e legalla vigenza del teorema di separazione di

Tobin (1958), quindi alla rilevanza del solo riszlsistematico.

L’attenzione accademica e degli operatori € statalta al problema di come le aziende
possono sostituire i sistemi di misurazione dellerfgomance centrati su linguaggio
economico-finanziario con altri che riflettano ingdiamenti nel sistema competitivo e nei

fattori critici di successo.

L’obiettivo & la modellizzazione delle relazioniecimtercorrono tra fattori di rischio e impatto

sulla performance.

L'utilizzo di modelli multidimensionali, offre in wdo esplicito un bilanciamento tra
indicatori economico-finanziari e misure non ecomm¥finanziarie e, all’interno di
quest’ultime, la compresenza di differenti progpetti analisi; c’é una maggiore attenzione
verso l'identificazione delle relazioni tra fattamitici di successo di un modello di business e

la performance economica-finanziaria, (Bozzola940

Questi sistemi di misurazione della performandersdiano quindi sulla ricerca di una serie di
relazioni di varia natura che presentano connesegservate o ritenute plausibili di causa ed

effetto.

Il processo ha origine dall’osservazione empiricehe conduce alla concettualizzazione e
all'astrazione come momenti di apprendimento dditkemiche aziendali. Il primo passo della
modellizzazione consiste nella scelta degli inaigatli performance che rappresentano gli
obiettivi aziendali. Nella modelizzazione delleazbni rischio-misure di performance, un
elemento critico riguarda il numero di livelli daxabili intercorrenti e di fattori di rischio che

devono essere considerati nel modello di analisilaNcostruzione del modello ogni fattore di
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rischio per il quale si € ritenuto necessario pdece a una modellizzazione stocastica viene
associato a una possibile distribuzione e vengaerchinate (stimate) le correlazioni tra i
differenti fattori di rischio. Il passo successitia I'obiettivo di costruire un legame tra le
distribuzioni dei fattori di rischio e la misura pierformance, che la maggior parte delle volte
e finanziaria.

Il modello economico-finanziario pud quindi essettdizzato per misurare la quantita di
performance «a rischio», cioeé quanta parte deltaiseonseguibili si presentano come incerti
a seguito della manifestazione di eventi futupee analizzare I'impatto delle decisioni di risk
management nella performance utilizzando la tecukica@ostruzione di scenamvhat if,
(Bozzolan, 2004).

L'obiettivo & quindi quantificare il cambiamentoaicuni fattori critici di successo all'interno

di differenti scenari, (Bertesche D., Carwford Klgcadam S., 1996).

Si procede non solo all'individuazione dei fattdririschio ma si cerca anche di tradurre in
termini quantitativi I'effetto che la manifestazmwlel fattore di rischio ha sulla performance

aziendale.

3.5.8.1 Tecniche qualitative
L’'applicazione di tecniche qualitative conduce ailastruzione di uno degli strumenti piu

efficaci e diffusi nellambito del risk assessmdatmappe dei rischi

In sostanza, al singolo soggetto o al team cheeprdo all'assessment viene richiesto di
descrivere l'intensita dell'impatto utilizzando useala di attributi comaullo, molto basso,
basso, medio, alto, molto alt®er I'analisi degli impatti sulla performance €cassario che
I'orizzonte temporale di riferimento sia defini@ priori in modo chiaro e non venga

modificato durante il processo di assessment.

Per ottenere consensi sulla probabilita e I'impattoee sono stati determinati impiegando
tecniche di valutazione qualitative, le aziendespos adottare lo stesso approccio impiegato
per identificare gli eventi, e cioe le interviste workshop. Un processo di auto-valutazione
del rischio indirizza I'attenzione ai partecipastilla probabilita e sullimpatto degli eventi

futuri, adottando scale sia descrittive sia nunieric



RISK ASSESSMENT 107

Livello | Giudizio Probabilita di Rischio
accadimento
1 Raro Molto bassa Interruzione dei sistemi teagiciger periodi prolungati dovuti
ad azioni terroristiche o altre azioni dolose
2 Improbabile| Bassa Un evento originato da un thsamturale o che dipende da terzi

(per esempio: utenze) rende necessaria I'attivazitbnin
business continuaty plan

3 Possibile Moderata Hackerriescono a violare la sicurezza del sistema inédico

4 Probabile Alta Personale interno utilizza le msodella societa per connettersija
Internet per ottenere informazioni riservate

5 Quasi Certo] Molto alta Personale interno utilitzstema informatico per inviare

messaggi personali

Tab. 4— Graduatorie di probabilita del rischio delle gzoni automatizzate (periodo di riferimento: teistre sucessivo)
Fonte: CoSO, 2006

Con riferimento ai business risk, quella dei fattdr rischio € sempre una probabilita
soggettiva e i fattori di rischio vengono classificsecondo la probabilita associata a ognuno
di questi. La scala adottata per la definiziondedehategorie di probabilita all’interno delle
quali classificare i fattori di rischio é la stegsiaguella impiegata per la classificazione degli
impatti, in modo da avere una completa coerenzéetthie dimensioni esaminate e o poter

costruire matrici per I'analisi congiunta impattmpabilita.

La costruzione della scala degli impatti segue #&onentalmente due logiche: la prima
riguarda la semplice valutazione dell’effetto suthésura di performance a prescindere dal
segno di questo impatto, mentre la seconda rapgeesen solo I'intensita ma anche il segno
dell'impatto secondo la seguente scakolto negativo, negativo, nullo, positivo, molto
positivo.

Il problema piu delicato nella costruzione dellepme dei rischi riguarda il raggiungimento di
una certa omogeneita nella formazione delle ctaagsidifferenti gruppi di lavoro.

Partendo da queste valutazioni qualitative sullababilita e sugli impatti si conduce una

conversione dalle valutazioni sulla probabilitéaadlefinizione di intervalli di probabilita, e

dalla valutazione degli impatti alla stima dellaigaione dei kpi.
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Probabilita Impatto
Scala Stima KPI Impatto Performance
(percentuale di percentuale
ritardo) sulla
performance
(incremento dei
costi)
Nullo 0 0 0 Nessuno
Molto Basso 0-0,1 <10% <5 Non viene raggiunto un obiettivo
minore
Basso 0,1-0,2 10%-30% 5-10 Non viene raggiunto pit di un
obiettivo minore
Medio 0,2-0,3 30%-35% 10-15 Diminuzione nel raggiungimento
degli obiettivi
Alto 0,3-0,4 35%-55% 15-30 Significativa diminuzione nel

raggiungimento degli obiettivi

Molto Alto 0,4-0,5 >55% >30 Generale impossibilita di
raggiungere gli obiettivi

Tab. 5 —Tabella di conversione valutazione qualitativerdigi quantitativi
Fonte: Bozzolan (2004)

La determinazione dei valori soglieu¢ offf che ripartiscono i rischi nelle differenti cateigo
a seconda del livello di esposizione (elevata, mdassa) dipende principalmente dal livello

di propensione alla gestione dei rischi preseniia beisiness unit.

Con riferimento ai diversi livelli di esposizionkesposizione bassa viene associata a una
zona di rischiosita ridotta: i fattori di rischitassificati in questa zona non sono significativi e
quindi & possibile porre nei confronti di questauminore attenzione. E perd opportuno che il
monitoraggio di questi fattori di rischio sia ugma&nte condotto perché le variabili causa dei
fattori classificati in quest’area si possono migdife in termini sia di probabilita sia di

impatto.

All'opposto vi € I'esposizione elevata; i fattori kschio classificati in questa zona possono
minare la sopravvivenza stessa dell’azienda in tguaessun business pud sopravvivere
accettando nel lungo termine un insieme di rischitade criticita. Di conseguenza, il

management deve gestirli mediante il ricorso aifipke strategie e piani di azione.

| fattori di rischio con una esposizione media possessere conseguenza del fatto che tali
fattori hanno una probabilita elevata ma si prememtdi impatto limitato oppure, viceversa,
hanno un impatto rilevante ma sono poco proba@iliesti fattori di rischio, sebbene non

critici come quelli menzionati precedentementehigdono particolare attenzione.

La mappatura dei rischi € utilizzata in molti maalimotivo della sua versatilita. In relazione

agli oggetti di analisi, la mappa dei rischi pu@nirsi alle singole unita organizzative (in una
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logica funzionale), alle singole attivita o prodesgli specifici kpi che possono a loro volta

diventare dei risk performance indicator.

Il riferimento alla mappa dei rischi permette almagement di focalizzare I'attenzione sui
rischi che rilevano caratteristiche critiche inntémi di valutazione congiunta probabilita-
impatto e che, analizzate separatamente, si pegerbme molto probabili o con un impatto

elevato sulla performance.

Da un lato troviamo fattori di rischio relativi aventi che hanno una bassa probabilita di
manifestazione, ma il cui impatto sui risultati exmdali e rilevante. Questi fattori sono
principalmente di natura esterna, il cui contrallan & solitamente realizzabile da parte del
management, (DeLoach J.W., 2000). Questo e il mopigr cui il contingency planning

assume una particolare rilevanza nella gestiongqudsti fattori di rischio. In sostanza, si
definisconoa priori scenari in relazione alla manifestazione dei fatigchiosi (sulla base

appunto del processo di risk assessment), si mhaiwio le azioni e gli impatti attesi e, infine,
le unita organizzative e i soggetti che hanno kEpoesabilita dell’'esecuzione delle azioni

individuate.

Dall’'altro lato, i fattori di rischio di impatto miitato ma con una probabilita elevata si
riferiscono alle attivitdday to day Se non vengono gestiti, I'impatto aggregato Higaenti

rischiosi, in particolar modo se questi non sonoragici e isolati, data I'alta probabilita di
accadimento, puo compromettere lo svolgimento detleita secondo i criteri di efficienza e
di efficacia, oppure determinare il mancato rigpelt norme che regolano il funzionamento

del business.

In sintesi, la congiunta analisi qualitativa o sguaintitativa d'impatto e probabilita permette
di, (Bozzolan, 2004):

» focalizzare I'attenzione del management solameunteischi piu importanti e sulla

loro misura mediante tecniche rigorose;
e supportare lo sviluppo di strategie per la gestaierischi;
» allineare gli obiettivi di business con la gestial® rischi aziendali;

* ridurre il pericolo dei rischi ovvero opportunitiysificative per I'azienda non siano

posti in evidenza,

* individuare sinergie relativamente alla condivigiaii best practiceger la gestione

dei rischi che sono comuni a business unit e peices

e produrre uno strumento in grado di aggregare ihris@ le singole business unit

dell’'azienda.
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3.5.8.2 Tecniche quantitative
Si possono adottare tecniche quantitative quando dsponibili sufficienti informazioni per

stimare la probabilita e I'impatto del rischio udanmodelli di misurazione. | metodi
guantitativi utilizzano tecniche probabilistichegmprobabilistiche e di benchmarking. Una
delle sfide per I'utilizzo di queste tecniche ériiorrere a fonti affidabili di dati, (CoSO,
2006).

Benchmarking € un processo basato sulla collaborazione di wppp di aziende. E

indirizzato su eventi specifici o processi; comparsure e risultati utilizzando criteri di

quantificazione omogenei e identifica opportuniténelioramento. Alcune societa utilizzano
il benchmarking per valutare la probabilita e I'ati@ di eventi potenziali nel settore di
appartenenza. | dati di benchmarking possono #®rral management informazioni
approfondite sulla probabilitda e I'impatto dei hscbasate sull'esperienza di altre
organizzazioni. Il benchmarking € anche impiegato lgsame di un processo operativo al
fine di identificare opportunita di miglioramenteldprocesso medesimo. Le tecniche di

benchmarking si articolano innterne, concorrenziali/settoriali, best in class.

Modelli probabilistict i modelli probabilistici aggregano una serie dielti e I'impatto
conseguente con la probabilita che questi everttadano sulla base di certe ipotesi. La
probabilita e I'impatto sono valutati sulla base dati storici o dei risultati, frutto di
simulazione, che riflettono ipotesi di comportangenv tendenze future. | modelli
probabilistici si possono utilizzare con diversizaonti temporali per stimare i risultati e si
possono anche usare per valutare i risultati attesnedi o, di contro, impatti attesi o
fortemente rilevanti. Le tecniche probabilisticihguardano i modellat risk (tra cui:value at

risk, cash flow at risk ed earnings at riskglutazione degli eventi di perditdback-testing

Modelli non probabilistici:i modelli non probabilistici adottano ipotesi setigve per la
stima dell'impatto degli eventi senza quantificatagrobabilita. La valutazione dell'impatto
degli eventi si basa su dati storici o simulatugotesi di tendenze future. Di conseguenza,
gueste tecniche richiedono che il management detgrree lo ritiene necessario, la
probabilita di accadimento separatamente. Le thenicon probabilistiche comunemente

usate soncsensitivity analysis, scenario analysis e stressrig

3.5.8.3 Modellizzazione formale e tecniche di simwane
Le tecniche disponibili sono diverse: dall’analisisensitivita all’analisi di scenario, fino ai

modelli probabilistici. Il filo conduttore che legajueste differenti tecniche é la

modellizzazione formale e la metodologia della damione. Tramite la modellizzazione
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formale vengono trasformate in relazioni matematistatistiche le relazioni causali
intercorrenti tra fattori di rischio, fattori cnifi di successo e kpi. La simulazione, dal punto di
vista metodologico, studia il comportamento di igtesna reale attraverso la conoscenza del
modello che lo rappresenta e, operativamente ffgjuea come un metodo attraverso cui si
conducono esperienze o prove su un modello pelasgjahella dimensione spazio-temporale,
le condizioni di stato e di movimento del sistersale, (Bozzolan, 2004). La simulazione
infatti assume un ruolo centrale in campo aziendalguanto permette di giungere alla
formulazione di previsioni intorno agli andamentituri della stessa. Essa comporta la

formulazione del modello della realta che si vumaoscere, (Favotto, 1990).

Dopo aver costruito il reticolo delle parti compatial modello, aver stabilito i legami piu

significativi tra le diverse variabili e aver ottéo un quadro chiaro di quali variabili trattare
come aleatorie e di quali tenere come determihistisi procede con l'individuazione, per le
variabili aleatorie di input, delle probabilita eiccampi di variazione. Successivamente si
identifica il legame delle relazioni tra i fatta@h input e misure di risultato. | fattori di rischi

vengono espressi secondo le differenti unita dunaiselative alle dimensioni operative a cui
fanno riferimento, mentre le misure di risultat;n@cespresse con una metrica finanziaria,

tipicamente i flussi di cassa o il risultato opsmat

Una volta individuato il sistema di relazioni chestituisce I'architettura del modello, gli

esperimenti di simulazione consistono nella conohzidi simulazioni non soltanto tramite
I'estrazione di numeri casuali o pseudocasuali @éenere scenari alternativi ma anche
mediante lo sviluppo di particolari analisi comeatelisi di sensitivitagensitivity analysjse

di scenariogcenario analysis
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Impatto degli scenari dei business potenziali chiavsul Valore Aggiunto per gli Azionisti
per unita di business (in milioni di $)
Unita operativa Scenari di business potenziali Aatae
(Diminuzione)
in VAA
1 * Il rating del rischio peggiora del 20% $ (150)
« | crediti al consumo diminuisco del 20% (120)
«  Aumento della concorrenza — un nuovo entrante metato (100)
» Iricavi del gruppo bancario diminuiscono del 15% (1 80)
» Perdita di un cliente importante ( 50)
2  Aumenta della concorrenza — un nuovo entrante eetato $ ( 50)
| ricavi diminuiscono del 20% per i servizi fornéti cliente ( 30)
«  Perdita di un cliente importante ( 20)
» Lancio non riuscito di un nuovo prodotto (20)
* Una nuova causa in corso significativa, ma nonstaifica ( 20)
3 * Aumento della concorrenza — un nuovo entrante eetato $ ( 40)
« Perdita di un cliente importante ( 30)
+ Riduzione della base patrimoniale del 10% ( 20)
Tab. 6— Analisi di vari scenari, relativi a molteplianita operative, sul valore aggiunto per I'azionista
Fonte: CoSO (2006)

Le analisi disensitivitasono finalizzate alla determinazione dell'impattd sistema di valori
della modificazione di alcuni fattori di rischiomsiderati singolarmente o congiuntamente in
modo da poter valutare la sensitivita (o, in teineiconomici, I'elasticitad) della performance
in relazione al manifestarsi di alcuni fattori dsahio. Tipicamente si parla di analisi di

sensitivita quando i fattori di rischio si rifer@mo a rischi interni.

L’analisi di scenariosi fonda sulla medesima logica dell’analisi diséwita; cio che cambia
sono i fattori di rischio considerati. In questec@edo caso, i fattori di rischio sono relativi
alle dinamiche macroeconomiche o finanziarie oppurenodo piu specifico, al settore o al
sistema competitivo, fattori sui quali I'aziendaopincidere in modo molto limitato o

addirittura nullo.

Sugli scenari ottenuti si applica una serie di $amonewhat if in modo da individuare il
worst o il downside case la performance a rischio a causa della mangesta di alcuni

eventi o di alcune decisioni, (Bozzolan, 2004).

Viene misurata la massima perdita attesa, in r@h@&za un dato indicatore di performance in
seguito alla realizzazione dello scenario piu sfavole, o al contrario, il maggior incremento

possibile in relazione allo scenario piu favorevole

| risultati possono far riferimento alla varialalitli cash flow in funzione dell’incertezza dei

fattori di rischio senza tenere conto delle striaegdelle azioni individuate per la difesa e la
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copertura di tali fattori o per sfruttare ulteriante I'incertezza connessa a tali fattori di
rischio, oppure tenendone conto. In questo secotekn le strategie possono essere
finalizzate alla difesa nei confronti dei rischipmsi limitano a strumenti assicurativi o
finanziari; le strategie per la copertura-sfruttamedei rischi costituiscono un insieme di
scelte-opportunita di investimento, ognuna dellaligavra un costo e un rendimento che é

determinato dal miglioramento atteso della perforoea

Obiettivo strategico | Ampliare le offerte dei prodotti riguardanti ciberpgatti
Obiettivo operativo Generare ricavi annui pari a $ 30 milioni introdode nel mercato un nuovo prodotto,
chiamato “cibo sano per gatti”
Unita di misura Valore in $ dei ricavi provenienti dalla venditd deovo prodotto
Tolleranza al rischio | $ 25 — 30 milioni di ricavi dal nuovo prodotto
Rischio inerente Rischio residuo
mischio Probabilita Ir:}g:\t/tiodzﬁu Opzioni_di rigposta Probabilita Impatto
al rischio
nuovo
prodotto
A- Fornire ulteriori
fo.ndl alle dIVI.SIOI‘]I 15% in meno
Ricerca e Sviluppo & dei ricavi dai
Produzione, in modg 20% nuovi prodott
| concorrenti ?naefcnat:grgn?g 90 ($ 4.500.000)
penetrano per primi 40% ($10.000.000) .~ -
nel mercato giorni
B- Non
intraprendere
specifiche azioni per 40% ($10.000.000)
essere i primi sul
mercato
C- Adottare un 10% in meno di
marchio comune cor ricavi dai nuovi
s 20% )
un terzo gia prodotti ($
affermato 3.000.000)
D- Condurre
L'accettazione da sond_a_lggl di mercato; 15% in meno di
parte del mercato di r,nodlflcar_e . ricavi dai nuovi
I'approccio di 15% .
guesto nuovo prodottd 2504 ($ 15.000.000) marketing come prodotti ($
€ piu lenta di quanto T . 4.500.000)
previsto dalle ricerche conseguenza (_je|
di mercato effettuate sondaggi svolti
E- Non
intraprendere
specifiche azioniper o5, ($15.000.000)
assicurarsi che il
prodotto sia
accettato dal mercatp

Tab. 7 - L'effetto della risposta al rischio sul rischi@siduo
Fonte: CoSO (2006)

Il processo di risk assessment si puo dire concimdamente quando si sono identificati i
fattori di rischio rilevanti da monitorare e gesti quando le responsabilita di monitoraggio-
gestione sono state attribuite alle unita organizeappure a specifici ruoli, come il project

manager o il process owner, che operano trasvesssdnispetto alle funzioni aziendali.
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In un azienda strutturata per processi, questadiassk assessment e favorita, in quanto si ha
un controllo maggiore e migliore dell’attivita svepl I'obiettivo finale & la soddisfazione del
cliente cosi tutte le fasi funzionali del processmo in perfetta comunione tra loro, i quali
posSsono assegnare un peso comune per i rischiifidant dovuto allo stesso impatto

percepito che un eventuale rischio puo causare.

In un azienda strutturata per funzioni questo pgeoltare piu difficile, se I'attivita di risk
assessment non viene gestita da un ufficio tragkegren quanto ogni funzione (centro di
costo) ha i propri obiettivi e raramente sono daéna guardare gli scopi e obiettivi
dell'azienda (se non in part&)la sua specificita e la sua specializzazionejedifficile una
omogeneita culturale e terminologica dei rischiniCfgnzione ha i propri obiettivi, e questo &
proprio il motivo basilare per il quale si cercaaleare un processo di risk management

integrato, trasversale alle diverse funzioni azéind

% Al responsabile produttivo non interessa raggivagebiettivo di aumentare le vendite di una cdinaa nel
prossimo semestre; deve solo garantire la quatitprdotto e le scorte necessarie per soddisdeeséndita.
3" Un maggiore approfondimento, seppur schematizzitgienda strutturata per processi e aziendétstata
per funzioni viene rimandato appendice 3Per ulteriori approfondimenti si rimanda a tegiecifici.



4 Sistema di controllo interno

4.1 Approccio allERM

Per sopravvivere ai repentini cambiamenti dell’aanke, le aziende di successo devono
essere capaci di identificare nuove fonti di valpee gli stakeholders. Ne deriva la centralita
dei processi di definizione delle strategie azidindadi gestione dei correlati rischiche

richiedono necessariamente dinamicita e flessibilit

Gli approcci tradizionali alrisk managementendono ad una gestione dei rischi per
“compartimenti stagni” (o “in silos”) e si focaliamo per lo piu su alcune tipologie di rischio,
quali quelli finanziari e quelli attinenti la si@raza e la salvaguardia dei beni aziendali.
Focalizzandosi principalmente sulla riduzione dekdite di valore piuttosto che sulla sua
crescita, tale logica non consente alle aziendmddisfare in maniera completa I'esigenza di
anticipare e prevenire nuove tipologie di rischineegenti. Al contrario, 'lERMEnterprise
Risk Managemepintende offrire alle imprese strumenti e mezznsolo per preservare, ma

anche per accrescere il valore aziendale.

La gestione del rischio e posta al centro dellfattene del management e osservata nelle sue
relazioni, (Beretta, 2004):

» con lacorporate governancéper I'esigenza dei vertici aziendali di riceveuotte le

informazioni necessarie per una gestione consape&bkfficace dei rischi);

» con lamisurazione delle performandal fine di rendere disponibili misure di ritorno

economico aggiustate per tenere conto del rischio);

» con il sistema di controllo internqconsiderato parte integrante del sistema di

Enterprise Risk Management).

L’ Enterprise Risk Manageme(ERM) viene definito dunque come un processo evadl
personale dell'impresa, a qualunque livello operanhe interessa lintera impresa sin dalla
fase di elaborazione della strategia, disegnatosaibpo dievidenziare e gestire quegli eventi
potenziali che possono colpire I'impresacon la finalita dfornire ragionevoli assicurazioni

sul conseguimento degli obiettivi aziend&@pSO, 2006)

Una schematica rappresentazione del sistema di ERMstrata in figura (Fig. 1). In questa
schematizzazione gli elementi sono disposti in eega a evocare il flusso di processo che
dovrebbe governare le attivita di ERM. Il proceskwrebbe trovare dunque alimentazione

nella definizione della missione degli obiettiviagegici e supporto nel’ambiente interno,
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nelle attivita di controllo, nei sistemi di informiane e comunicazione, nelle attivita di
monitoraggio continuo delladeguatezza del sisteieestanti elementi configurano una
canonica sequenza di fasi tipica dei processistti management: identificazione dei rischi;

risk assessment; definizione delle strategie #imanagement.

Missione — Strategia - Obiettivi
A
Y
Identificazione dei rischi «4-- 1
----- >
\ 4
o - > Risk Assessment «---
©
= k<
o o
o 3.
S 5]
g v 5
= . . . «Q
;;: ----- > Risposte al rischio «--- 1
y
—> Sistemi di informazione e comunicazione <+
A
Ambiente interno

Fig. 1- Schema ERM
Fonte:elaborazione CoSO

Per quanto, il governo dei rischi debba essere attmdn modo unitario, ai fini della sua
concreta implementazione il sistema di ERM deveeressleclinato lungo le articolazioni
dell'entita aziendale, in modo da soddisfare in urdspertinente e adeguata i diversi
fabbisogni di gestione dei rischi tipici delle dige articolazioni societarie, organizzative e di
business (entita, divisioni, funzioni).
Esistono almeno tre buone ragioni per implemertaRM, (Protiviti, 2006):

» Permette di migliorare le performance aziendali

L’ERM aiuta il Management a valutare la probabildé accadimento e I'impatto sulle
performance aziendali dei principali eventi di hisce a definire le risposte sia per prevenire
tali eventi, sia per gestire il loro impatto e/oldé@ao probabilita di accadimento. La maggior
parte delle aziende si focalizza sulla gestionésdhi ormai noti da tempo, mentre raramente
SONo in essere processi sistematici che consemtioalticipare i nuovi rischi emergenti. Ne

consegue che spesso si viene a conoscenza di exgatiper caso oppure quando Si sono gia
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verificati. La loro gestione richiede frequentengemiterventiex postdi gestione delle crisi,
con [lulteriore rischio di creare nuove vulnera@ili L'ERM, invece, agendo
sull'identificazione e valutaziona priori dei rischi, limita il verificarsi di eventi inattgs
riduce la volatilita dei risultati aziendali, comse di definire i KPI in relazione alle strategie

di gestione dei rischi.

» Integra i processi di gestione dei vari rischi aziedali e ottimizza i costi della loro

gestione

Il risk managementin silos”, in quanto focalizzato su singoli rischi su singole unita
organizzative, non consente di avere una visiomaptessiva del profilo di rischio che
'azienda sta assumendo, impedendo cosi l'ottinadliecazione delle risorse e l'efficiente
gestione dei rischi comuni a piu funzioni, procebsisiness unit, societa del gruppo ovvero
trasversali a tutta I'organizzazione. Con I'ERMyeoe, le aziende, disponendo di un
approccio e di un’infrastruttura comune ik managementsono in grado di aggregare
I'esposizione di rischi comuni a piu unita orgamittze, con I'obiettivo di comprendere le
principali minacce al valore complessivo dell’adanformulare strategie di risposta integrate

e coerenti nell’ambito dell'organizzazione, elimi@attivita o investimenti superflui.
» Migliora la Corporate Goverance aziendale e aument& fiducia degli investitori

ERM e Corporate Governance sono strettamente lagakbro. L’ERM, infatti, aumenta la
consapevolezza e migliora la capacita di supemgsidel CdA sul profilo complessivo di
rischio aziendale, definisce ruoli e responsabifigr la gestione dei rischi nell’ambito
dell’organizzazione, definisce i limiti di rischiaccettabili (risk tolerance), consente di
comunicare all’esterno, in maniera consapevole agparente, le politiche perseguite di
gestione dei principali rischi per il raggiungimentelle strategie aziendali. Tutti gli elementi
sopra elencati sono gualificanti anche per un’affece buona Corporate Governance. Spesso,
infatti, gli Amministratori, cosi come gli invedtiti, si chiedono: “Ma quali sono i principali

rischi che la mia azienda corre? Come sono ideatift Come sono valutati e gestiti?”.
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= Fonti del val

. M(::je“o mg:,:';zaﬁm + Indicaton chiave di perfformance

. i di busi itici Internal Environment + Pianiicazione strategica
Processi di business critici + Budgeting

+ Processi di govemance e reporting « Risk appetite

Objective Setting

« Linguaggio comune dei rischi e definizioni
(Risk Model)

« Screening dei rischi Event Identification

+ Legame con obiettivi, processi, KPIs e altre
metriche di performance

+ Tecniche di val utazione/misurazione

= Impatto economico e probabilita di accadimento
+ Priontizzazione e Risk Map

+ Key Risk Indicators

Risk Assessment + Analisi delle interrelazioni fra nschi

- Gap_apalls!rs f:z-x}a::lté di gestione dei rischi . + Risk Policy e procedure operative per

* Analisi opzioni . Risk Response I'esecuzione delle strategie selezionate

+ Selezione strategia di gestione . » Ruoli e responsabilita integrate e allineate
+ Definizione del prano per Fimplementazione » Processi e strumenti di gestione e controllo

Control Activities integrati e allineati

« Management Reporting
+ Risk Reporting Information & Communication + Indicaton e imit di nschio (KRI's)

= Incontri periodici del Management « Tableau de Bord dei rischi

+ Sistemi e metodologie di elaborazione dei dati = Monitoraggio efficacia ERM (Risk Officer o Risk
Monitoring Committee)

+ Assurance del processo ERM — intemal Audit

+ Visione ERM
« Policy ERM - - - -
+ Processi ERM ERM Foundation » Risk Go!nmltteg, Risk Of_ﬁce!', Rlsl_( Owners
+ Integrazione nei processi esistenti

= Ruoli e responsabilita

Fig. 2 - Approccio allERM.
Fonte: Insight n.12, Ottobre 2006

Non esistono pertanto approcci allERM confeziofiata priori” ed applicabili a tutti,
indistintamente. L'ERM deve essere tradotto e irdgnella realta aziendale, collegato alle
altre iniziative di valore strategico (come la pi@mazione a medio e lungo termine) ed

operativo (come la gestione della catena del valpigeesistenti in azienda.

Se correttamente implementato, 'ERM puo aiutad@nizzazioni a cogliere opportunita di
crescita con maggior rapidita, capacita e consdpexa, perché consente di allineare i rischi
assunti dallimpresa con la sua effettiva properesial rischio e le sue competenze
strategiche. | mercati premiano le societa cheosalfzzano sulle strategie perseguite,
favorendo quelle che, a parita di profilo di riszlassunto, presentano migliori capacita —

effettive o percepite — di gestione dei rischi.

Con riferimento ai banchieri & celebre I'affermamadi un funzionario olandese secondo cui
«RAPM (risk adjusted performance measuremesnperfuming the pig» che riassume in una
forma molto colorita il pensiero di quanti sostengahe I'eccellenza del banking puo essere
perseguita affidandosi solo all’intuito professittna perseguendo un rigoroso controllo dei
costi, vera croce per molti sistemi bancari. Al tcano, coloro che credono nel nuovo
approccio ne sottolineano il contributo comunquevente per una gestione piu consapevole
dell'attivita bancaria. Sempre con riferimento anbhieri le perplessita sono riconducibili piu
alla difficolta di accettare metodologie piuttostomplesse che ribaltano molte convinzioni
consolidate in tema di gestione del business bamcaehe a precise obiezioni tecniche,
(KPMG, 1997).

Le nuove regole del gioco possono quindi far enrerggementi di criticita nel processo

decisionale, la dove si evidenziano incoerenzeliattivi di budget tradizionali (ad esempio
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quote di mercato, risultato di gestione, ecc.) sumatori di ritorno sul capitale assorbito

(messo a rischio) dalle diverse business unit.

Nelllambito del dibattito che si sta sviluppandtoato a queste tematiche, I'apporto critico
degli scettici ha il grande merito di determinaa@che nei piu convinti sostenitori delle
metodologie in discussione una doverosa cautelsabresiglia un utilizzo semplicistico degli
strumenti di risk management. Cio non solo perehéakie tecniche disponibili si basano su
ipotesi semplificatrici della realta, ma anche péré bene ricordare che un trader in malafede
pud determinare perdite consistenti laddove alléod@ogie di quantificazione del rischio
non si affianchino strutture organizzative, regolerocedure efficaci.

L’obiettivo del risk manager non € quello di nelirzare ogni forma di rischio, perché cio
comporterebbe inevitabilmente altissimi costi détggne, ma piuttosto di decidere qual € il

suo livello accettabile.

| costi degli interventi per la gestione e il cafiv dei rischi sono i costi delle azioni
correttive identificate nel processo di risk mamagat.

Si dividono in due categorie:

a) costi diretti;

b) costi indiretti.

| costi diretti comprendono tutti gli esborsi eftedtti per dotarsi degli strumenti di controllo e
di gestione del rischio e per mantenerli pienamemierativi, ovvero: costi di investimento

relativi a sistemi di sicurezza, costi di manutene ordinaria e straordinaria, costi
assicurativi, costi amministrativi, ecc.

| costi indiretti comprendono tutti i costi indottallimpiego degli strumenti di risk
management, ovvero: perdite di efficienza dovutealentamento dei ritmi produttivi per
motivi di sicurezza, peggioramento del clima azedadecc.

Dopo aver definito correttamente le diverse tip@atj costi in gioco nel processo di gestione
dei rischi, ritorniamo all’obiettivo del Risk Manag che e' la sostituzione dei costi dei rischi
con altri costi (svantaggi) inferiori ai primi.

Affrontiamo quindi il tema dei criteri decisionatla applicare alle decisioni di Risk
Management. Ogni decisione di RM deve essere i base di tutti i fattori nel seguito
indicati: decisioni basate su uno solo degli staesisono da ritenersi corrette.

| criteri decisionali sono quindi:

1. la convenienza economica delle alternative d$tiveento;
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2. gli effetti finanziari;
3. l'avversione al rischio dell'impresa.

Secondo l'approccio del risk management nel tempgeserano flussi di cassa positivi e
negativi.
In particolare:

» flussi di cassa negatigono generati dai costi degli interventi di losstecol, dai costi
del trasferimento assicurativo, dai costi dellan#tione, dai costi monetari indiretti,

ecCcC.,

» flussi di cassa positiveono generati dal risparmio dovuto alle minoriditer per
eventi incidentali conseguenti alla implementazide#ie azioni di risk management,

dai vantaggi monetari indiretti, ecc..

Con gueste premesse, la convenienza economicandiattgrnativa di investimento deve
essere valutata secondo le regole tradizionaliatlitazione di un investimento finanziario,
ovvero analizzando i flussi di cassa generati eelpo e calcolando il Valore Attuale Netto

(VAN) dell'investimento stesso.

In generale gli investimenti di risk managementcsecaratterizzati da un VAN inferiore a

Zero.

Le perdite da rischi operativi/puri generano unaanento variabile dei redditi aziendali, con
conseguenze potenzialmente molto gravi sull’equditfinanziario dell’impresa: il risk
management sostituisce all’andamento variabilecdsti delle perdite il flusso regolare dei

costi della prevenzione e/o della protezione.

La sicurezza finanziaria garantita dallimplemersae di un sistema di risk management
rappresenta quindi per limpresa un vantaggio tdke giustificare un investimento

economicamente non conveniente (ovvero caratteazza VAN negativo).

L’avversione al rischio dell'impresa, infine, rapgenta la maggiore o0 minore propensione ad
accettare situazioni di rischio. Essa si concratinella enunciazione di una “politica di
protezione aziendale nei confronti del rischio”, clii impatto sul valore dellimpresa

costituisce un altro importante elemento a favaiéapproccio di Risk Management.

La capacita di analisi di tutte le componenti eealéiterrelazioni del sistema azienda, cosi
come quella di prospettare soluzioni che riducdnprafilo di rischio dello stesso, sono

qualita fondamentali per chiunque si occupi di Ri&knagement.
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4.2 Sistemi di controllo interno

Un approccio multidisciplinare a questi temi & peemondizione necessaria per operare con
successo, definendo e attuando una strategia @raepi gestione dei rischi che preservi e

aumenti il valore dellimpresa nel tempo.

Le aziende devono abbandonare l'idea, ormai div@niiagogo comune, che interpreta il
processo di misurazione e di monitoraggio dellezimsi a rischio semplicemente come un
qualcosa di necessario che assicura loro la dabilianziaria, 0 come un qualcosa comunque
dovuto alle autorita di vigilanza. Si devono muaveglla loro postura tipicamente reattiva a
una proattiva, che attivamente aggredisce e gestistapitale a rischio a livello integrato
dell'intera impresa, alla ricerca di quelle strag¢eghe le permettono di migliorare il proprio

profilo di rischio/rendimento atteso, ottenendariafun piu efficiente utilizzo del capitale.

Aspetti quali I'indipendenza e l'esigenza di osseigne oggettiva del contesto in cui Si
svolge la gestione sono ormai dati per acquisgbeo chiaramente riconoscibili nelest
practicesdi controllo e gestione di alcune categorie dihisin particolar modo dei rischi
finanziari, (Power, 2002). Cio si spiega soprattuit funzione dello stretto legame che da
sempre avvince sistemi di controllo interno e aspeintabili e finanziari della gestione, un
legame che risale all’origine stessa della contabihtesa come strumento di rendicontazione
della gestione (rilevazione dei flussi di beni d@lo controvalore monetario), nonché di

monitoraggio del rispetto dei contratti.

| sistemi di controllo interno si sono evoluti datemi ancillari alla contabilita (sistemi di
rilevazione) a sistemi di verifica del rispetto ldehorme e dei principi che regolano i vari
aspetti della vita aziendale, da sistemi a suppdeta rappresentazione dei fenomeni
economici a meccanismi di analisi delle modalitacdhduzione del business, (Power M.,
2002). Laddove in un ambiente statico e in un moddil governo ispirato atommand and
control I'accettazione di simili ipotesi poteva trovareigfificazione sul piano dell’efficacia,
in un ambiente altamente dinamico (e discontinuodlupque semplificazione introdotta
nell'identificazione e nell’analisi dei fattori dischio non puo che preludere a un’esposizione
inconsapevole del business a rischi non riconastiatconcreti. Tale attivita deve per contro
integrarsi nei sistemi di definizione degli obieitstrategici e di allocazione delle risorse, in
tal modo traendo alimentazione dall'interpretazieneomprensione dei modelli di business e

dalla conoscenza approfondita dei processi gedtiona

Nel generale ripensamento delle regole di corpogateernance, il controllo interno viene

visto in sempre piu stretta relazione con la maetasigenza di governo consapevole dei



122 Risk Management & Assessment

rischi. Come sempre, di fronte alla pressione véisdempimento, il comportamento dei
soggetti interessati pud essere quanto mai varioule negare che, in molti casi, il rispetto
delle indicazioni contenute nei codici di autodiicia si limita alla dichiarazione formale di
principi di controllo o, al piu, all’estensione dehdizionale repertorio di tecniche di controllo
interno, all'occasionale identificazione e al disttiouo monitoraggio di alcuni fattori di

rischio, senza che cid vada a modificare in missignificativa le pratiche di governo e
gestione dell'impresa. In tal caso il valore agtiudato dall’attivita di controllo interno alla

gestione consapevole dei rischi non puo che esses modesto, quando non nullo.

Qualora pero l'adesione alle indicazioni offerte dadici di condotta sia sostanziali,
sistema di controllo interno diviene uno dei pitagtu cui poggia il sistema di gestione
integrata dei rischi aziendali.

Infatti il sistema di controllo interno puo forniee vertici aziendali un supporto indipendente
e oggettivo alla valutazione dell’adeguatezza #afietacia dei processi attraverso i quali i

rischi sono:

» identificati, valutati e classificati per tipologeordine di importanza;
» controllati e gestiti;

» comunicati (all'interno e all’esterno).

Solo in tal modo gli organi di governo dellaziengassono disporre di un affidabile
immagine del profilo di rischio dei business (el'delenda nel suo complesso) e di una chiara

valutazione dei rischi residuali ritenuti.

Vi sono due fattori fondamentali con cui le aziergledovranno scontrare, che potranno
condurre a quella integrazione dei processi diigastdel rischio e di allocazione del capitale
decisiva per la performance futura nell’'ottica devel playing fielddel nuovo mercato

concorrenziale senza frontiere.

Il primo fattore — tecnologico — richiedera un siet di supporto interamente nuovo, capace
di raccogliere e assemblare velocemente per Isinddi diverse eredita del precedente
groviglio di software e di sistemi di interconnes®; capace soprattutto di elaborare in modo
integrato tutta l'informazione proveniente dai narcfinanziari e derivati piu disparati,
aggregando in modo coerente prodotti caratteriziafprofili pay-off radicalmente diversi e
consolidando in pochi numeri tutti i fattori diclgo e di redditivita a cui I'azienda e esposta.
In questa visione orizzontale dell’azienda, il noosistema di supporto dovra inoltre

possedere quelle caratteristiche desiderabili efistbilita e modularitd necessarie per poter



SISTEMA DI CONTROLLO INTERNO 123

integrare velocemente nuovi strumenti e le nuoveodwogie che il progresso della ricerca

scientifica riuscira a fornire.

Il secondo fattore — culturale — richiedera un ceamiento di atteggiamento prima di tutto
dell’alta direzione dell'azienda, la quale dovr@aisire la capacita di concepire e pianificare
la gestione del rischio e l'allocazione del cagitabme un processo integrato, prospettico e
dinamico. Sara inoltre critico lo sviluppo dellaltowa finanziaria e statistica del personale
operativo defront e middle-office con I'evoluzione professionale — in termini dngoetenza,
autonomia e responsabilitd — delle risorse umarevelnranno dedicate a quelle funzioni di
identificazione, misurazione, monitoraggio e rejmgrdel rischio. In misura ancora maggiore,
diventeranno indispensabili e fondamentali le caieee e le professionalita di quei dirigenti
e funzionari responsabili dei processi integratigdstione del rischio e di allocazione del

capitale.

In definitiva risulta necessario far proprio: urifastruttura tecnologica capace di assimilare
in tempo reale larghi volumi di dati e di produmérmazioni che possono essere utilizzate a
tutti i livelli dell'organizzazione; ma anche comesza e professionalita per utilizzare queste
informazioni e decidere a chi affidare il controda gestione dei rischi o a chi allocare |l
capitale, che deve essere investito nei mercasinfirari, dato a prestito alla clientela o
dedicato allo sviluppo delle aree di business, (&ona ,1997).

4.2.1 Gestione e sviluppo del sistema tecnologico
La crescente complessita degli strumenti e dei atiefioanziari e derivati, I'assottigliamento

dei margini e 'aumento della competizione hanrenressenziale 'utilizzo di tecnologie e di
strumenti informatici in grado di fornire loro lasgonibilitd di tutte quelle informazioni
(riprese in tempo reale dai mercati) che sono rsecesper prendere decisioni efficaci. Se,
per converso, I'efficacia del processo decisiosalgasa in gran parte sul sistema tecnologico
e informatico, diventa allora strategico avere antd possibilita di utilizzare sistemi di

supporto in grado di gestire con facilita e fledgébqualsiasi prodotto o mercato.

In particolare, I'obiettivo di integrazione dei pessi di gestione del rischio e di allocazione
del capitale rende ancor piu necessario un sistefaamativo configurabilead hocrispetto
alle scelte organizzative dell’azienda, e abbastdiessibile da poter essere adeguato alle
novita finanziarie (nuovi strumenti o mercati) éeahuove tecnologie con sforzi ridotti e

senza ristrutturazione dell’esistente.
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Oltre alle interfacce in tempo reale con 'ambiesséerno, I'architettura tecnologica basata su
sistemi aperti e standard, lintegrabilita con ialpplicativi e la portabilita su diverse
piattaforme hardware, il nuovo sistema informatid’'impresa deve possedere una logica di
modularita che ne permette un utilizzo parzialet@lé in relazione alle effettive esigenze
dell'istituto e di ciascun utente. La gestione gntga del rischio/rendimento dell'azienda
richiede infatti una soluzione tecnologica idealteerapace di analizzare, creando differenti
aggregazioni e intersezioni sia gerarchiche crevéraali, il rischio e il rendimento sotto i tre
diversi profili:

» delle molteplici tipologie di rischio (di mercatdi, credito, di liquidita, operativi, etc.);

» dai molteplici prodotti, servizi e strategie cheplbssono originare (ed es. crediti,

gestioni patrimoniali, spread trading, volatilitading, etc.);

» delle molteplici localita geograficamente dispeirs&ui possono maturare (direzione

centrale, filiali italiane o estere).

Anche se la definizione delle componenti che carnatteranno il nuovo sistema di supporto e
ancora tutt’altro che ben definita, se ne possaritavia delineare alcune caratteristiche,
(KPMG, 1997):

» esso permettera all’'utente la scelta dei modadli¢ce degli attributi e delle formule di
pricing da utilizzare, offrendo anche la libertasgiecificare come verranno misurati e

aggregati il rischio e il rendimento;

» richiedera la raccolta e la concentrazione delfaila mole di dati necessari per
I'analisi in un unicodata warehouseentralizzato provvedendo, successivamente, alla
distribuzione della reportistica (e dellintelligea prodotta) ai vari livelli

dellorganizzazione;

» necessitera della normalizzazione dei dati provenida operativita, strategie e
localita geografiche disparate, per produrre leutealioni delle performance, i

confronti con gli obiettivi e le analisi delle lov@arianze in modo coerente e obiettivo.

Per tutti questi motivi, I'integrazione dei divepgiocessi di gestione del rischio e allocazione
del capitale devono prevedere lo sviluppo del sisteinformativo e dell’architettura
tecnologica, configurando, se necessario, un pigaterno dedicato all’adeguamento della
funzione tecnologica e informatica dell'aziendanEone questa che, oltre ad avere un ruolo
di assoluta rilevanza nel processo di integrazietheesserne agente passivo, € anche fonte
attiva di cambiamento e come tale richiede un raé&impegno in termini di costi, tempi di

realizzazione e rischi di fattibilita.
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Da una parte, lo sviluppo del sistema informativo gssere ostacolato dalle diverse eredita
tecnologiche dell’azienda. Dall’altra, anche latard e i training richiesti dai nuovi pacchetti
applicativi possono ritardare il loro effettivo épo utilizzo. Il processo di adeguamento
tecnologico, nell'ottica di gestione integrata deéfchio/rendimento, deve percio essere
affidato a risorse capaci di apprezzare I'opertidttuale e prospettica dell’azienda e di
comprenderne le implicazioni sul sistema informatiRisorse capaci di valutare e giudicare
efficacemente le possibilita offerte dalla tecn@og momento disponibili e dai suoi prossimi
sviluppi.

Oltre a richiedere un notevole ammontare di potesizdorativa (in termini di requisiti
hardware), i modelli finanziari ed economici di wazione e di previsione richiedono
soprattutto un sistema di supporto alle decisionit¢rmini di requisito software) capace di
offrire un vantaggio competitivo all'azienda che udlizza; il vantaggio competitivo non
risiede piu nel ricercare velocemente e in maggimura i dati del’economia e del mercato,
ma piuttosto nella capacita di individuare prima dencorrenti le regole e le anomalie

presenti nei prezzi di una serie storica.

La principale sfida della funzione tecnologica dediziende italiane risiede appunto nella
definizione del bilanciamento ottimale tra gli dild contrapposti di precisione/raffinatezza

e di velocita/applicabilita dei modelli e dei daiesentati. In questo caso, la tecnologia
(hardware e il sistema di supportosgftwarg non sono piu strumenti meccanici per la
realizzazione di efficienze operative o semplicmaltrazione dell'ingenuita del’'uomo che

pretende di prevedere e anticipare ci0 che sarfa fidse di quanto e stato (e che
probabilmente non sara piu), quanto piuttosto dalurione logica e concettuale di modelli

economici e di teorie finanziarie per la produziog@data e consapevole, di intelligenza.

Negli ultimi anni sono state proposte (e realizzatamerose soluzioni ai piu profondi
problemi delle aziende, ma spesso sono state tetactalle invisibili barriere dei sistemi di
rilevazione contabile e dei sistemi premianti. trelli si € considerati quasi sempre dei
“progetti”, i quali, per definizione, sono effimersi & ben rilevato in un articolo, (Stewart
T.A., 1994): ‘1a difficolta nel collegare le attivita [di migli@mento] all’'ultima riga del
conto profitti e perdite € resa ancor piu ardua datto che molte aziende hanno deciso di
varare contemporaneamente un ampio spettro diigitin tutta 'organizzazione. E come
cercare di trovare una cura per una malattia somistiando a un gruppo di pazienti dieci

nuove diverse medicine allo stesso tempo”.

Per mantenere le promesse, i programmi di migliergm devono avere un quadro di

valutazione omogeneo. | sistemi orizzontali lo @fio, connettendoli in vario modo.
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Fig. 3— Sistemi orizzontali

Qualita totale (TQM). | sistemi contabili tradizionali non mettono pepe in rilievo, né
premiano, minori tempi nel ciclo, una minore difsita o consegne piu rapide. Collegando i
programmi TQM a un sistema informativo orizzontalepossono rilevare sistematicamente i

risparmi di tempo e denaro e controllare i miglioeati ottenuti.

Reengineering | sistemi orizzontali sono partner naturali deirogrammi di
reingegnerizzazione, in quanto entrambi si coneaotrsul miglioramento dei processi — |l
reengineeringper quanto riguarda gli strumenti, i sistemi ooiztali per gli strumenti e la

valutazione — ed entrambi richiedono attenzionke sattivita di coordinamento.

Parametri dei tabellini bilanciatil sistemi orizzontali possono aiutare ad analezaeglio la
performance dei processi aziendali, in virtu dil@ costante rilevazione del lavoro a valore

aggiunto, capace d’indicare dove e perché succepiaimemi.

Apprendimento organizzativé.sistemi orizzontali sono in grado di supportiraiffusione
del conoscere attraverso la misurazione del tengalicdto dai lavoratori a quest’obiettivo,

stimolandoli a fare di piu.

Che risultati ci si possono aspettare da un progrardi trasformazione al cui centro stia un
sistema orizzontale? L’elenco seguente indica sipdsvantaggi per chi percorre la strada

orizzontale:
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...I processi miglioreranno e costeranno meBSe i manager possono vedere i costi
che non producono valore (in particolare quelliwtoa problemi di qualitd), possono
compiere interventi correttivi ed estirparne leicad.a loro eliminazione aumentera

la velocita dei processi e ne ridurra i costi;

Migliorera la produttivita: Un sistema informativo orizzontale e i criteri di
valutazione che ne possono essere derivati, sottaattindice del lavoro a valore
aggiunto, affrontando gli aspetti cruciali dellaoguttivita e della produzione di

valore;

Si pud promuovere I'apprendimento organizzativaistemi informativi orizzontali
sono in grado di pianificare, seguire e incentivasiagoli lavori. Si puo dare maggior
peso a certe attivita se coinvolgono la diffusiode conoscenza in tutta
I'organizzazione;

| dirigenti decideranno meglid: sistemi orizzontali danno ai manager la posisibdi
conoscere la redditivita netta per prodotto, péenté, per canale e per unita di
business. Una migliore conoscenza della redditagiaprodotti e dei clienti non puo

che aiutare i manager a capire da dove derivanafitpdelle loro organizzazioni;

Si possono realizzare sistemi premianti e incentivpiu adatti: Quando sono in
funzione sistemi informativi orizzontali, c'é la gmbilita di realizzare sistemi
premianti e incentivanti in linea con gli obiettisirategici dell'azienda (ad es. legare

gli incentivi dei venditori alla redditivita deiiehti e allacustomer satisfactign

Migliorera la pianificazione

4.2.2 Gestione e sviluppo delle risorse umane
Le piu recenti teorie manageriali sulle potenzialidel capitale intellettuale hanno in

particolare messo in evidenza come il maggiorerdmnb al valore economico dell’azienda
possa derivare proprio dalla gestione ottimale edefirofessionalita disponibili o
potenzialmente disponibili all'interno dellimpresae professionalita maturate in ambito
accademico e operativo richiedono tuttavia (sppetecio che riguarda ifisk managemeint

un continuo aggiornamento e una gestione ottimelléodo sviluppo.

Vi sono in particolare tre livelli di apprendimentbe I'azienda deve considerare al fine di far
crescere al proprio interno quelle capacita intieldi e operative necessarie per
l'integrazione dei processi di gestione del rischidi allocazione del capitale, nella nuova

logica di massimizzazione del valore economicolBudiéta per gli azionisti:
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» |l primo livello riguarda quella conoscenza teorftaonoscere coache il personale

di front e middle-office e il management responksalglel processo integrato di
gestione del rischio/rendimento devono possedeshitudine, quindi, a pensare in
termini di trade-off e la familiarita ad analizzayealsiasi tipo di problema ragionando
su equazioni matematiche e diagrammi cartesiani.basilare conoscenza delle
discipline economiche, finanziarie e statistichtemmiita in un contesto accademico
(universita o master) o attraverso corsi di forraagiinterni realizzati su misura per la

singola azienda da societa di consulenza esterna,;

Il secondo livello riguarda invece lo sviluppo diglje capacita operativéd ¢conoscere
comeg che sono necessarie a trasformare la precedentes@enza teorica in azioni
efficaci e tempestive (I'operativita sui mercatidnziari degli operatori di front-office,
il monitoraggio e le analisi gestionali degli opera del middle-office, la
modellizzazione di un sistema di limiti e di analdelle performance per |l
management). La capacita, in breve, di applicarel-modo piu adeguato e creativo di
valore — le regole e i modelli suggeriti dalle iea@conomiche, finanziarie e statistiche
nel contesto reale dell’operativita sui mercatafimiari. La capacita che, per forza di
cose, deve essere maturata attraverso prograntnairming on the jobe di esperienze

operativa diretta, a contratto con le complesgitdoimenologiche della vita reale;

Il terzo livello di sviluppo puod invece essere diéfi come quella conoscenza
intergrata dei sistemil (conoscere perché&appresentata dalla profonda comprensione
di tutte quelle interrelazioni di causa ed effettee legano le discipline economiche,
finanziarie e statistiche e che, in particolarejcsalla base dei processi integrati di

gestione del rischio e allocazione del capitale.

L’abilita e la motivazione, richieste soprattutior@sponsabili della funzione indipendente di

risk management, sono necessarie per superareniplise esecuzione delle funzioni

organizzativamente previste per il loro ruolo, kemo problematiche molto piu ampie e

complesse come soluzioni innovative, creative eaciapli incrementare notevolmente il

valore economico dell’azienda. La capacita di pdevee le prospettive future, indagandone

le piu sottili interrelazioni e le inaspettate onngolute conseguenze del loro interagire.

Abilita e capacita queste ultime che possono pailnfeente, se non necessariamente, essere

trovate in un consulente esterno con conoscenzeictec e preparazione accademica

superiori, con esperienze significative di progattaloghi in altre aziende, con il vantaggio,

oltre tutto, di percepire dall’esterno le probleitia¢ e i punti di forza e di debolezza

dell'azienda e la possibilita di agire in una I@gdi completa dipendenza professionale.
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4.2.2.1 Ruoli e responsabilita
La gestione del rischio aziendale e svolta da nasiesoggetti, ciascuno con importanti

responsabilita. Il consiglio di amministrazionerétiamente o tramite i suoi comitati), il
management, gli internal auditor e altri soggettntribuiscono tutti all’efficacia della
gestione del rischio. Altri soggetti, quali i resis esterni e le autorita di vigilanza,

intervengono, in certi casi, nella valutazionerishi e nel controllo interno, (CoSO, 2006).

4.2.2.1.1 Personale dell’azienda
Il consiglio di amministrazione, il management;sk officer, gli internal auditor e qualunque

persona che opera all'interno dell’azienda contsbtono a rendere efficace il processo di

gestione del rischio aziendale.
Consiglio di amministrazione

I management risponde al consiglio di amministaei il quale ha il ruolo di monitoraggio,
guida e direzione. Nella selezione del managenikrgnsiglio di amministrazione ha un
ruolo importante nel definire le proprie attesetémmini di integritd e di valori epici e,
attraverso le sue attivita di supervisione, pucemginare se le proprie aspettative sono

rispettate.

Il consiglio esercita i suoi poteri di supervisionguardo il RM nei modi seguenti, (CoSO,
2006):

» Acquisendo conoscenza della misura in cui il mameye ha attivato un efficace

processo di gestione del rischio aziendale;
Conoscendo e condividendo il rischio accettabdbifto dall’azienda;

Esaminando il rischio effettivo a livello aziendateconfrontandolo con il rischio

accettabile;

» Ricevendo informazioni sui rischi piu significateise il management sta rispondendo

in maniera adeguata.

Amministratori efficaci devono essere imparziatimpetenti e curiosi. Devono possedere una
conoscenza pratica dell’attivita e dellambienteendale e impiegare il tempo necessario per
'adempimento delle proprie responsabilita. Devartitizzare mezzi sufficienti per indagare
su ogni argomento importante e disporre di amgberil canali di comunicazione con gli

internal audit, i revisori esterni e i consuleetyali.
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Management

I management & direttamente responsabile di latétivita di un’azienda, compreso il RM.
Naturalmente, ai diversi livelli manageriali coptsdono diverse responsabilita di gestione
del rischio.

In ogni organizzazione la scala gerarchica si feam@EO Chief Executive Officgril quale

ha la responsabilita e la titolarita del RM.
Il CEO vi provvede, (CoSO, 2006):

» Assicurando guida e direzione al senior managenie@EO, con la collaborazione
del senior management, stabilisce i valori, i gpne le principali politiche gestionali
che costituiscono la base del processo RM. | CEH@enior management definiscono
gli obiettivi strategici, la strategia e gli obigitdi piu alto livello. Inoltre, essi
stabiliscono, a grandi linee, le politiche di basedefiniscono la filosofia della
gestione del rischio, il rischio accettabile e latura aziendale. Essi assumono
iniziative che riguardano la struttura organizzatiaziendale, i contenuti e la
comunicazione delle politiche fondamentali e |@lagia dei sistemi di pianificazione

e reporting adottati dall’azienda;

» Incontrando periodicamente i senior manager regiminsdelle maggiori aree
funzionali — vendite, marketing, produzione, actjuigianza, risorse umane ecc. — per
esaminare le loro attivita, ivi comprese le modailit cui gestiscono il rischio. Il CEO
viene, cosi, a conoscenza del rischio inerenteagdégazioni svolte, delle risposte al
rischio, dei miglioramenti necessari per rafforzareontrolli e dello stato di

avanzamento dei progetti in corso.

Acquisendo queste conoscenze, il CEO e in gradonainitorare le attivita e i rischi,

confrontandoli con il rischio accettabile dell’azim.

| senior manager delle unita operative sono resiolglella gestione dei rischi relativi agli
obiettivi della loro unita. Convertono la strategra operazioni, identificano gli eventi,
valutano i rischi e attivano le risposte. In quesémso, si verifica un trasferimento delle
responsabilitd a cascata verso il basso, doveuwias@nager e realmente un CEO nella sua

sfera di responsabilita.

Di conseguenza, questi manager, normalmente, giogarruolo piu diretto nel delineare ad
attivare specifiche procedure di particolare rischiirate al raggiungimento degli obiettivi
dell'unita, come le tecniche per identificare glieati, per la valutazione dei rischi e per

definire le risposte al rischio.



SISTEMA DI CONTROLLO INTERNO 131

Sebbene differenti livelli di management abbianozfani e responsabilita diverse, le azioni

dei singoli livelli si devono integrare nel proceshs gestione di RM.
Risk officer

Alcune societa hanno istituito una struttura cdatda coordinamento per facilitare le attivita
concernenti il RM. Il risk officer, indicato in aloe organizzazioni con il termine di “chief
risk officer” oppure “risk manager”, collabora cgh altri manager per attivare un efficace

processo di gestione del rischio nella loro arezodipetenza.

Alcune societa assegnano questo ruolo a senioceofficome, per esempio, il direttore
finanziario, il direttore degli affari generali, itesponsabile dell'internal audit, o |l
responsabile della compliance; altre societa, demando I'importanza e la portata di tale
funzione, preferiscono identificare e assegnamsesspecifiche.

Le responsabilita del risk officer, (CoSO, 2006):

» Stabilire le politiche del RM, incluse la definin@ dei ruoli e delle responsabilita, e la

partecipazione alla definizione degli obiettivirdalizzare;

» Definire, nelle linee generali, i poteri e le respabilita delle unita operative
nellambito del RM;

» Promuovere la competenza nella gestione del risohiatta I'azienda, facilitando lo
sviluppo delle competenze tecniche nella gesti@ieischio, assistendo i manager ad
allineare le risposte al rischio con la tolleramgaischio dell'azienda e sviluppando

dei controlli appropriati;

» Favorire lintegrazione del RM con le altre attdvidi pianificazione e gestione
aziendale;

» Definire una terminologia del RM, che includa aiit&eomuni di misurazione
dell'impatto e della probabilita e categorie comdniischio;

» Assistere i manager nello sviluppo di protocollir geporting, comprese le soglie
gualitative e quantitative e nel monitoraggio delqesso di reporting;

» Riferire al CEO sui progressi e sugli ostacoli imicati raccomandando i necessari

interventi.
Direttori finanziari

Particolarmente importante per le attivita di ges# del rischio aziendale sono i direttori
finanziari, i controller e i loro collaboratori, i attivita intersecano in senso orizzontale e

verticale tutte le unita operative. | direttori dimziari partecipano spesso alla stesura del
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budget e di programmi aziendali, e seguono e aaliz la performance dal punto di vista
operativo, di conformita alle leggi e ai regolamenti reporting. In tale veste, il direttore
finanziario, responsabile della contabilita, il tofer e altro personale con funzioni
amministrative svolgono un ruolo centrale nel madoui il management esercita la gestione

del rischio aziendale.

Il direttore finanziario diviene un protagonistaiale quando si definiscono gli obiettivi, si
scelgono le strategie e si analizzano i rischi greindono decisioni su come gestire i

cambiamenti che incidono sull’'organizzazione.
Internal auditor

Gli standard fissati dall'Institute of Internal Aitmts precisano che la portata dell'internal
auditing deve comprendere la gestione del rischiosistemi di controllo. Tali interventi
includono la valutazione dell’affidabilita del repiag, dell’efficacia e dell’efficienza delle
operazioni, e della conformita dell'attivita aziehel alle leggi e ai regolamenti.
Nell'adempiere alle proprie responsabilita, glieimtal auditing assistono i manager, il
consiglio di amministrazione o i comitati intermel’esame, valutazione e produzione di

report, e nell'indicazione di miglioramenti da apjaoe per I'efficacia ed efficienza del RM.
Altri

In una qualche misura, chiunque operi in un’azieddaesponsabile del RM e pertanto questa
responsabilitd dovrebbe essere indicata in modhcispo implicito nella descrizione delle

mansioni in ciascun dipendente. Cio é vero da dumi gi vista, (CoSO, 2006):

» Virtualmente tutto il personale gioca un ruolo ttuare il RM. Essi possono
produrre delle informazioni utilizzate per iderddre o valutare i rischi, oppure

prendere altre iniziative necessarie per suppoleffeacia del RM;

» Tutto il personale é responsabile del flusso deifermazioni e comunicazioni di
supporto al RM. Tale flusso riguarda tutte le coroamoni, ai livelli piu alti
dell'organizzazione, di qualsiasi problema conceteel'operativita aziendale, le

violazioni del codice di condotta e le politichatt illegittimi.

Il RM riguarda tutti, e i ruoli e le responsabildatutto il personale devono essere ben definiti

e comunicati efficacemente.

4.2.2.1.2 | terzi
Pit soggetti esterni possono contribuire al consegito degli obiettivi aziendali, qualche

volta con azioni in parallelo a quelle condottd’dalenda. In altri casi, i terzi possono fornire

informazioni utili all'azienda per la gestione deschio, (CoSO, 2006).
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Revisori esterni

| revisori esterni forniscono al management e aisgdio di amministrazione un punto di
vista obiettivo indipendente che contribuisce ahsgguimento degli obiettivi di reporting

finanziario esterno dell’azienda, come anche di abiettivi.

Il revisore, nel condurre la revisione di bilangied fornire informazioni utili al management

per I'esercizio delle proprie responsabilita in enat di gestione del rischio.

E fondamentale precisare che la revisione del titadi per sé, non comporta la valutazione
del RM e, in ogni caso, il giudizio espresso daigere non riguarda la gestione del rischio.
Comungue, quando la legge e i regolamenti richieddme il revisore valuti la correttezza
delle dichiarazioni fatte da una societa in matdriaontrollo interno, la portata del lavoro su
guest’area sara piu estesa rispetto alla revigiobgancio e ulteriori informazioni e conferme

saranno necessarie.
Legislatore e autorita di vigilanza.

Il legislatore o le autorita di vigilanza eserctaim’influenza sul RM di molte organizzazioni
sia obbligandole a mettere a punto nuovi meccandingestione del rischio o controlli

interni, sia svolgendo controlli diretti su alcudeesse. Molte leggi e regolamenti trattano
prevalentemente i rischi e i controlli applicatieainformazioni di bilancio, anche se alcuni
(particolarmente quelli applicabili alle organiziea® pubbliche) possono anche riguardare gl

obiettivi operativi e di conformita.

Pertanto, i legislatori e le autorita di vigilanzanno una doppia influenza sul RM, (CoSO,
2006): da una parte, essi stabiliscono regole plmgsno il management ad assicurarsi che la
gestione del rischio e il controllo interno sia fayme alle norme minime stabilite dalle leggi
e dai regolamenti; dall’altra parte, a seguito @dbbro verifiche su una certa azienda,
forniscono informazioni che sono utili all’aziendeessa quando decide di adottare il RM ed
emettono delle raccomandazioni e qualche voltadbikttive per migliorare la gestione del

rischio o dei controlli interni.
Parti che interagiscono con l'azienda

| clienti, i fornitori, i soci in affari e altri b hanno rapporti commerciali con l'azienda
costituiscono una fonte d’informazione di rilievtiliazata nelle attivita di gestione del rischio
aziendale. Queste informazioni possono rilevarseggmmente importanti per I'azienda per

conseguire i suoi obiettivi strategici, operatdlireporting e di conformita.



134 Risk Management & Assessment

Fornitori di servizi in outsourcing

Molte organizzazioni tendono a dare in outsourdi@agfunzioni operative, delegando la
gestione corrente a fornitori esterni. L'amminigiome, la finanza e le operazioni interne
all'azienda in certi casi sono esternalizzati, Lobiettivo di potere usufruire di servizi elevati
a costi bassi. Anche se queste attivita sono swidteterzi a beneficio dell’'azienda, il
management non puo sottrarsi alle sue responsadiligestire i rischi conseguenti e deve

realizzare un programma per monitorare le attiedt#ernalizzate.
Analisti finanziari, agenzie di rating e media

Le attivita di analisi e di monitoraggio di questdoggetti esterni possono fornire al
management informazioni sul modo in cui la perfatoceadell’azienda & percepita all’esterno
e sui rischi economici e di settore che l'aziendard affrontare, su strategie operative e
finanziarie innovative che possono migliorare lafgenance e i trend del settore. Il
management deve tener conto delle osservazionieodenenti degli analisti finanziari, delle

agenzie di rating e dei mass media che possonalmang al miglioramento del RM.

4.3 Controllo interno

Emerge una visione gdistema di controllo internahe opera all’interno dellambiente che ne
influenza le performancenbiente di controllpy avvalendosi di una componentestiuttura,
che presidia il flusso delle attivitarpocessd attraverso cui il controllo si esplica, (Corbelig
1999).

L’ambiente di controllo determina il livello di ssibilita del personale alle esigenze di
controllo, in tal senso creando le precondiziomiy@efficace azione: integrita e condivisione
diffusa dei valori etici; competenza del persoraatatti i livelli; chiara attribuzione di poteri e
responsabilita; efficaci pratiche e prassi di gasdidelle risorse umane, (CoSO, 2006). Per
quanto attiene allastruttura del controllp essa definisce lattribuzione di autorita e
responsabilitd all'interno dell’organizzazione gder svolgimento delle diverse attivita di
controllo truttura organizzativa del controlje le forme e gli strumenti per la produzione e
diffusione delle informazioni necessarie all’eseiidel controllo §truttura informativa del
controllo), (Corbella S., 1979).

Il processo di controllsvolge dunque attraverso l'intervento dei respbitisdelle diverse
attivita che, avvalendosi di supporti informati&ituano diversi tipi di controllo:
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» controlli per 'accertamento e la valutazione d&ahi: volti a identificare i fattori di
rischio e a valutare l'intensita dei rischi che gms compromettere il conseguimento

degli obiettivi aziendali;

» controlli in senso propriovolti a garantire il rispetto e I'applicazionelléeregole e
delle politiche aziendali (per esempio, il rispettegli iter autorizzativi), ovvero la
corretta applicazione delle direttive impartiter(psempio, I'effettuazione di riscontri
sulle modalita di esecuzione di determinate reali@)funzione della collocazione

temporale dei controlli rispetto alle singole dtéiysi puo distinguere fra:
o controlli preventivi(tipicamente di natura autorizzativa);

o controlli concomitanti (tipicamente collocati all'interno dei processi

gestionali);
o controlli successiv(tipicamente di verifica e approvazione);

» controlli di monitoraggio del sistema di controlilwterno: volti a verificare I'efficacia
e 'adeguatezza nel tempo dei controlli applicati.

4.3.1 Norme
Il processo di analisi dei rischi €& richiesto, ttmenente o indirettamente, da normative

comunitarie e nazionali e dai principali standatdriterimento (Standard 1SO 17799 -
ISO27001, ISF Standard of GoodPractice, CobiT("@drdbjectivesof IT Governance" dell’
ISACA), GMITS ("Guidelinesforthe Management of [€&irity*))*.

L’amministratore delegato si sta abituando sempoeapcomunicare con i soci della sua
azienda con documenti chiari, e a rendere evideieezi il proprio operato. Esempi di questo
fenomeno sono la nota integrativa al bilancio, ahearricchisce ogni anno di nuovi
elementt®, i nuovi principi contabili internazionali applicéi alle societa i cui titoli sono

negoziati in mercati regolamentdii la due diligence che sta diventando un passaggio

% per maggiori approfondimenti si rimanda a testicsici.

% La legge 196/2003 istituisce I'obbligo di citar®ocumento Programmatico per la Sicurezza (ciacsul
redazione o aggiornamento) nella nota integrativdl@ncio, mentre il decreto legislativo 394/03alecepisce,
con effetto dal 2005, la direttiva 2001/65/CE, ricte che le imprese forniscano, nella stessa ntegrativa,
anche tutte le informazioni relative agli strumetgrivati. Altre modifiche sono state inoltre irdite dalla
riforma del diritto societario.

%1l Regolamento CE n. 1606/2002 ha imposto I'ohblij adottare dal 2005 i principi contabili intezienali,
per la redazione del bilancio consolidato di s@cietui titoli siano negoziati in mercati regolarten lasciando
inoltre ai singoli Stati membiri la facolta o I'olipd di adottare i principi IAS/IFRS anche ai firélth redazione
del bilancio d’esercizio per le societa quotat®e quotate. Lo scopo dei principi contabili intezioaali € di
aumentare la comparabilita e la trasparenza dmidiiredatti da tutte le societa del’UE quotateisunercato
regolamentato. Il principale cambiamento che ampanno i principi IAS/IFRS sta nella funzione infativa
del bilancio, da strumento statico diviene struraatibamico finalizzato ad una valutazione prospatti
dell'impresa.
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obbligato prima di ogni acquisizione societ&fjail cresciuto interesse per il Bilancio
Ambientalé?, il rafforzamento del ruolo dell'internal audititg I'introduzione della
responsabilita penale delle persone giuridithe non ultimo I'accordo di Basilea 2 che
richiede una maggiore chiarezza ed attenzione lettlara dei bilanci aziendali da parte delle
Banche prima della concessione di un crédito

Chi svolge una mansione sa con esattezza quali sorszhi (di processo, ambientali,
informativi, di sicurezza, ..%§ legati alla propria operativita, rischi valutabroe tali in
relazione al possibile impatto sul cliente finatirétto o indiretto). L’'organizzazione questi

“l La Due Diligence che pud essere di varia natura (fiscale, finaisiassicurativa, di prodotto, ambientale o di
sicurezza), consiste nella valutazione di un'azesudtoposta ad una operazione straordinaria gualéusione,
una quotazione in borsa, una vendita etc. Le amaiglotte durante la due diligence, in particglatamano gli
oneri e i costi connessi a spese di aggiornamaeritgiorie e modifiche di impianti, mezzi, personale
all'acquisto di attrezzature per adeguamenti afleggne, a standard qualitativi e di processo intiptadla
concorrenza o dalla casa madre o da aziende catso8iquesti si aggiungono anche i costi legati al
risanamento, alla messa in sicurezza o alla benificontaminazioni e inquinamenti provocati daltévita
produttive attuali o pregresse.

“2 || Bilancio Ambientale & uno strumento di comuricae volontario a disposizione di tutte quelle iege che
vogliono sviluppare una conoscenza piu approforiitie tematiche ambientali collegate al propr&tesna
produttivo, analizzandola con dei parametri speicifiseguendo linee guida definite da diverse argamioni
internazionali quali ad esempio: CEFIC (Councikeiropean Chemical Industry), PERI (Public Envirotaén
Reporting Initiative) e FEEM (Fondazione ENI Enridiattei).

3 e societa emittenti azioni quotate devono re@igeon cadenza annuale, una relazione sul proigtensa di
Corporate Governance sull’adesione aCodice di autodisciplina della Borsa Italianein elemento
fondamentale nel Sistema di Governo di una soéiegppresentato dal controllo interno, inteso come
“processo” che coinvolge tutte le funzioni aziemdgliesto dovrebbe fornire ragionevoli assicurazamta
I'efficacia ed efficienza nella conduzione delleeogzioni aziendali, I'affidabilita dell’informazi@nfinanziaria,
il rispetto della normativa applicabile e la salvaglia dei beni aziendali. Tale nozione di contradterno, & in
linea con quella elaborata dal Committee of Spangddrganizations of the Treadway Commission (COSO
Report). Si veda ICodice di Autodisciplina dalla Borsa Italiana — Ciato per la Corporate Governance delle
societa quotatérev. 2002), ribadito ddRegolamento dei mercati organizzati e gestiti desBdtaliana S.p.Ain
vigore dal 1° settembre 2005 — articolo 2.2.3 i).dstratto impp. 1

4|l Decreto Legislativo 8 giugno 2001, n. 231, retea‘Disciplina della responsabilita amministratilelle
persone giuridiche, delle societa e delle assamiazinche prive di personalita giuridica, a norreliart. 11
della legge 29 settembre 2000, n. 300" ha intradedtr la prima volta nel nostro ordinamento la ces@abilita
in sede penale degli enti, che si aggiunge a qdella persona fisica che ha realizzato materiatengfiatto
illecito .

5 Nel gennaio 2001 il Comitato di Basilea ha pukditicil documento "The New Basel Capital Accord" che
definisce la nuova regolamentazione in materigduisiti patrimoniali delle banche. Per maggiori
approfondimenti si rimanda alle seguenti pubblicaziBonifazi A., Sinopoli A., Troise GBasilea 2: il nuovo
merito del creditplpsoa, 2004; Metelli FBasilea 2 - che cosa cambi&sole 24 ore, 2003; D'Agostino M,
Effetti di Basilea 2 sulle impresBonanno editore, 2003.

“% Le aziende possono ora usufruire del contributia dermazione tecnica. Il riferimento, in partiace, & alla
recente pubblicazione in Italia della norma UNI 3022007 "Gestione del rischio - Vocabolario", clssd la
terminologia fondamentale relativa alla gestionkridehio e rappresenta un riferimento in matega totte le
organizzazioni. Essa trae la propria origine dallala 1ISO 73, ma é anche il frutto di un’attentalesn
metodologica svolta da un gruppo di studio istituiel 2002 e da un gruppo di lavoro che ha visttiva
partecipazione di una pluralita di parti interessdel mondo accademico all'industria, sino alsetbancario.
La norma UNI 11230 ¢ il frutto di una lungimirargealisi di carattere pre-normativo da parte deféEn
indagine svolta da un apposito gruppo di studituigs nel novembre 2002.

L'architettura terminologica é stata elaborata eada le indicazioni proprie del riferimento intezianale in
materia (UNI ISO 704:2006 "Lavori terminologici riRcipi € metodi") e, al fine di agevolarne la caemsione,
i termini sono stati suddivisi nei cinque segueagigruppamenti tematici: termini di base, tipolodjieischio,
processi di comunicazione e valutazione del risghiocessi di trattamento e monitoraggio del rischestione
della crisi e della continuita aziendale.
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rischi dovrebbe conoscerli, e governarli, prediggwlo apposite procedure, facendo
formazione, adeguando le attivita o le attrezzatkldene, quando la norma ISO 9001:2000
ci dice, al punto 4.2.1 d), che la documentaziogleststema di gestione per la qualita deve
includere, tra gli altri, tutti i documenti necessall'organizzazione per assicurare l'efficace
pianificazione, funzionamento e controllo del spmcessi, non ci sta forse dicendo che, una
volta valutati i rischi presenti nei propri procegscompito dell’organizzazione stessa trovare
il modo di gestirli, modificando processi o di faliprocessi, cristallizzandoli poi in nuovi

“documenti”?

La procedura, in altre parole, non dovrebbe esserd’altro che il risultato di una riflessione
operata dal management, e dagli stessi addettigolsprocessi, sui possibili rischi aziendali,
valutazione che dovrebbe portare a dei rimedi dandtzzare in documenti, che di
conseguenza diventano, per dirla come la normassad all'organizzazione per assicurare

I'efficace pianificazione, funzionamento e conwalkel suoi processi.

La situazione negli Stati Unitill primo esempio di normativa relativa alla traggmza in
materia di rischi finanziari proviene dagli USAIl primo passo importante della diffusione
della cultura di risk management fu probabilmehtapporto intitolato #tegrated Control —
Integrated Framework, edito nel settembre 1992, dopo anni di studi, G@ammitee of

Sponsoring Organization of the Treadway CommisgBos0).

Questo documento forniva una definizione di coldreluna serie di linee guida per costruire
con efficace ed efficiente sistema di controlloemb, ma soprattutto poneva il focus sulla
necessita da parte delle imprese di valutare hirisai erano esposte, in modo da poter

decidere quali di questi gestire, ed in quale naisur

Nel gennaio 1997 la SEC ha emanato le nuove ragjmlormazione sui rischi di mercato,
rendendo obbligatoria per tutte le imprese chézmiho strumenti finanziari la definizione e
la quantificazione dei rischi connessi a variaziai mercato, evidenziando la perdita
potenzialé®.

La situazione in Gran Bretagn&a regolamentazione di riferimento éihancial Reporting

Standardn. 13 «Derivatives and other Financial Instruments: Disagess) applicato sui
bilanci chiusi dopo il 31/03/99.

4" La normativa SEC segue 'emanazione dei prirfeib 119 (1994), FAS 107 (1991), Statement of Rusiti
(SOP) 94-6 (1995).

“8 perdita in termini di utili quanto di flussi dissa dair value (poiché ciascuna di queste tre grandezze
contribuisce a determinare il profilo di rischioudia posizione), divisa per tipologia di rischio tesso
d’interesse, di cambio, di prezzo, e altri ritenmilévanti).
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L’obiettivo della normativa consiste nel fornirdarmazioni sui rischi finanziari dell'impresa
e sul loro impatto potenziale sul suo profilo dictiio e sui suoi risultati, oltre che dare notizia

delle modalita di gestione dei rischi.

Per la diffusione della cultura di Risk Managenmveste notevole importanza un documento
pubblicitario nel settembre 1999 dé#dlitute of Chartered Accountantdal titolo «nternal
Control, guidance for Directors on the Combined &gdnoto come Rapporto Turnbull. In
esso, oltre a specificare l'applicazione delle morraulla trasparenza del bilancio,
s’incoraggiano listituzione e la periodica «mamziene» di un sistema di controlli interni
per la gestione dei rischi nelle societa quotatmepielle facenti parte del loro gruppo, al fine
di salvaguardare l'investimento degli azionistaehpacita competitiva dell'impresa.

La situazione in Germanid.a legge sul «controllo e la trasparenza negérafKonTraG» é
divenuta effettiva dal 1° maggio 1998, ma con agaiione a partire dal 1999. Si tratta di una
legge sullacorporate governancgeche tra i provvedimenti obbliga le societa a iitebun
sistema dirisk managemengé di controllo interno (sez. 91 (2), AktG), e attagliere gli
auditorsesterni nebupervisory boardL’intento & quello di introdurre nelle societacdipitali

un sistema di gestione del rischio, per preverarelipe impreviste.

La situazione in Franciall primo intervento normativo sull’esposizionei dischi finanziari
in bilancio da parte delle imprese non finanziaiedel 198%. L'intento era quello di
uniformare il trattamento contabile dei rischi diemrato e di garantire una maggiore

informazione sui rischi assunti, tanto all’estequanto all’interno dell'impresa.

La situazione in Spagnd.a norm&’ stabilisce dettagliatamente la struttura di cdkutro
interno, di monitoraggio e di valutazione del riscbhe le societa (finanziarie e non) devono
avere.

Come gia in parte evidenziato nell’ambito dell’asialesistono differenze tra i diversi paesi,
tanto riguardo agli obiettivi, quanto all'incisigilella norma.

In generale, l'utilita di una legislazione in ma&edi trasparenza in bilancio dei rischi

(finanziari) appare evidente. Essa, infatti, cotseti ottenere alcuni significativi risultati,
(Baruffali, 2000):

9 Raccomandazioni 89/01 dell&ammission des Operation de Bour§€OB). Con essa si invitavano le
imprese quotate ad indicare nelle note al bilatecioro esposizione ai rischi di tasso, di cambib equity,oltre
che ad esporre le loro strategie finanziarie efa $ensibilita ai rischi (specificando le modatitaalcolo).

%0 Circolare 1/1998 dell&€omision Nacional del Mercato de Valores
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» Dal punto di vista delle imprese, focalizza I'ateme sulla gestione dei rischi e
fornisce lo stimolo per mutamenti organizzativi elltarali, nella direzione

dell'introduzione e del potenziamento disk management;

» Dal punto di vista dei mercati finanziari, accredteformazione disponibile sul
rischio connesso alle scelte dellimpresa e sulke rospettive future, migliorando la

trasparenza;

» Dal punto di vista del sistema economico, incremdaiconsapevolezza dell’esistenza
dei rischi finanziari e del loro potenziale impatsui risultati delle imprese,
sedimentando la cultura deisk management riducendo il rischio di disastri

finanziari.

Attuare ora una politica di trasparenza significdic@pare le tendenze, con i vantaggi in

termini d’acquisizione dknow howche ne discendono.

In definitiva, anche in assenza di una normativa obblighi alla disclosure di bilancio, una
scelta di trasparenza appare auspicabile e necéssper un'impresa che competa nel

mercato globale.

4.3.2 Il quadro aziendale
E sembrato possibile individuare «a monte» alcstali di natura culturale, organizzativa e

di percezione delle problematiche che, di fattoelsibero alla base del gap di sviluppo del

processo, rispetto alle aziende industriali e geresidenti in paesi come gli Stati Uniti.

Si prefigge l'obiettivo di enfatizzare quali sondschi e la perdita di efficacia associati a tali
condizionamenti e d'individuare conseguentementalicgono le attivita di intervento che

possono essere ritenute prioritarie alla luce dmllesiderazioni sviluppate.

E opportuno premettere come le osservazioni espost@bbiano la presunzione di essere né
esaustive, né generalizzate sulle realtd ossemalie, quali la sofisticazione dell’approccio

agli elementi citati appare disomogenea e, pemalcaalta, molto avanzata.

Analisi dei Evidenza dei rischi Definizione delle
condizionamenti associati priorita di
interni intervento

Fig. 4— Approccio graduale all'analisi
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4.3.2.1 Approccio all'analisi
| diversi fattori di condizionamento che sembra pditer prefigurare, ancora una volta

generalizzando e prescindendo dai casi specibcip siconducibili in larga misura ad alcuni
aspetti di fondo, (Baruffali, 2000):

» Sensibilita da parte del management e approcaogaktione del rischio inferiore alle

«potenzialita» del processo in esame;

» Sviluppo del coordinamento interno velocizzabile ettimizzabile, sia nella

definizione degli obiettivi, sia nell’attribuziorgei risultati;

» Criticita nella ricerca di coerenza e complemetaatia il processo di gestione del

rischio e il processo di controllo dello stesso;

» Criticita nella comunicazione interna conseguentdo ascarso livello di

formalizzazione di politiche, processi e procedure.
sensibilita nell’approccio alla gestione del riso incrementabile

Partendo dal presupposto che una gestione deiaidelbba essere orientata ad obiettivi
quali la creazione e conservazione di valore, ilnt®aimento del posizionamento
competitivo, il supporto al business nella gestiatedle relazioni commerciali, ne

consegue esplicitamente che tale gestione deblmees$orzatamente» strutturata in
termini di gestione «dinamica» del rischio. Cio reignifica assumere posizioni di tipo
speculativo, quanto piuttosto adottare metodologieniche e strumenti di gestione atti
sia a stabilizzare la volatilita dei flussi finaadiin condizioni avverse del mercato, sia a
garantire un’adeguata flessibilita operativa (riayp@ delle posizioni al rischio) in caso di

oscillazioni favorevoli derisk factors

L’evoluzione di un siffatto approccio appare spes$é@nata» dalla stessa direzione-
proprieta aziendale, che a volte lo interpreta cama strategianron core di trading

delle posizioni di rischio.

| condizionamenti e gli spazi di miglioramento mduati sono conseguenza di una

complessita insita nella gestione del rischio, cesgita dovuta a fattori quali, (Baruffali,

2000):

» la difficolta nel rilevare e condividere con il tiee aziendale sia il costo esplicito, sia
soprattutto il «costo opportunita» sostenuto neseguire certe scelte di gestione del
rischio;

» la percezione non immediata dell’effetto indirettte una variazione di alcuni fattori

di rischio (cambi, tassi,commodity puo portare su aspetti critici quali il
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posizionamento competitivo, la politica dei pregziegli sconti, le quantita vendute,
I'entrata sul mercato di nuovi concorrenti, menti@ sarebbe improprio ipotizzare
I'evoluzione di modelli di governo e tecniche dapificazione strategica supportati da
opportune valutazioni sull’evoluzione degli equilibziendali in relazione ai diversi

scenari di volatilitd ed evoluzione dei fattorirgichio;

» lo sforzo economico in termini di reperimento diatise umane con professionalita
adeguate, formazione interna, strutturazione di anshitettura flussi/sistemi

informativi efficace ed efficiente.
problematiche di coordinamento interno

Per una corretta gestione di tutte le tipologieridchio cui I'azienda e esposta, €
fondamentale definire gli obiettivi «comuni» a wadaree. Tale necessita & d'immediata
evidenza per alcune tipologie di rischio, qualischio di cambio e il rischio commodity,
per le quali una definizione non congiunta di divetli gestione del rischio pud portare
ad effetti distorsivi rilevanti, con implicazionihe potenzialmente sono in grado

d’intaccare le performance aziendali nel loro caespb.
coerenza e complementarita delle attivita di ipest e di controllo

Il processo di gestione dei rischi risulta strwdtarin una serie di attivita a contenuto
operativo e di controllo, sia di merito sia formalke quali richiedono un elevato livello

d’integrazione e coerenza con gli orientamenti €dategie di Alta Direzione.

Occorre premettere che il controllo in senso lat® pssere vissuto come vincolo
all'operativita e freno alla gestione. Tale ideanrswlo € sbagliata, ma spesso si rivela

fuorviante e dannosa.

In realta, il controllo rappresenta un valido eessario supporto alla gestione, nell’'ottica
di renderla coerente con gli obiettivi aziendali nella prospettiva della corretta
distribuzione dei ruoli e delle responsabilitaiatérno dell’'organizzazione.

Ponendo in essere un sistema di controllo si rgardécabile un utilizzo «sicuro» di

strumenti derivati. Il controllo, in quest’accez&rsi rivela un supporto ed un prezioso
alleato alle attivita di gestione, consentendo piamento della gamma degli strumenti
utilizzabili e permettendo di migliorare la flesith gestionale e di sfruttare nuove
opportunita operative. In altre parole, trasforriapproccio da reattivo a proattivo, da

statico e dinamico.

Coerenza e complementarita tra processi di gesgégm®cessi di controllo vanno quindi

ricercati sin dal momento di definizione del modedli governo: le attivita di gestione
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sono la traduzione in azioni della filosofia di @saone del rischio che I'impresa ha
adottato, e le attivita di controllo costituiscontassicurazione che esse siano

effettivamente all'interno del disegno dell’AltafBzione.

Un'ulteriore condizione critica € che ogni azioreve essere controllata e valutata con
riferimento alla facoltd di manovra concessa aBi@ore e agli obiettivi assegnati (i

guali, ovviamente, devono essere coerenti cotbéath di manovra concessa).
d) comunicazione interna

Un condizionamento rilevante osservabile nella riaggza delle aziende italiane € una
limitata attenzione alla «comunicazione e condorisi interna» di politiche, obiettivi,

ruoli e funzioni nella gestione del rischio.

Se i condizionamenti precedentemente individuatiosicentravano su alcune carenze nel
«definire» alcuni aspetti chiave della gestione igthio, I'assenza di comunicazione
interna enfatizza il rischio che elementi quali ghiettivi, 'approccio, le tecniche e le
metodologie — sebbene correttamente individuator siano adeguatamente condivisi e

comunicati all'intera struttura organizzativa caifte nella gestione del rischio.

Per alcune delle realta permane tuttora non raggyiuma chiara e formale indicazione sia
del ruolo che il risk management deve rivestir@ degli obiettivi (nhormalmente di
stabilizzazione e minimizzazione dei rischi e deltaatilita delle posizioni) ad essa

attribuiti®L.

All'inizio del 2003 I'UNI (Ente Nazionale Italiandi Unificazione) ha effettuato un’indagine
tra le imprese italiane per valutare il grado derasse, conoscenza e applicazione del risk
management. Dall'indagine & emerso che in genl&aenoscenza teorica e pratica del RM e
ancora abbastanza limitata e troppo spesso assinailaconcetto di “sicurezza sul lavoro”.
Inoltre solo un terzo circa delle aziende inteatistsvolge effettivamente attivita di RM
(consistente perlopiu in una gestione del progranasscurativo). All'inizio del 2008 la

situazione non & di molto variata.

La carenza di formalizzazione crea una pericolostaniza tra le aspettative dell’Alta

Direzione e le azioni concrete. Le conseguenz@eiicolose sono, (Baruffali, 2000):

» gli obiettivi di rischio-rendimento non siano etiitemente perseguiti;

°L Ci si riferisce ad una parziale ed imprecisa djmedione del «come» perseguire tali obiettivipshsi alla
specificazione d’elementi quali I'orizzonte temperdi riferimento, il profilo di rischio-rendimentauspicato
dalla Direzione, la tipologia d’esposizione da gesgli strumenti utilizzabili, le percentuali dopertura
ammesse, i limiti d’esposizione gestibili da ungsilo operatore o con la stessa controparte, i,rigofunzioni e
le responsabilita all'interno dell’organizzazioeec.
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» la gestione operativa sia disallineata rispettarmdpproccio, magari molto sofisticato,

alla gestione del rischio;

» la funzione finanziaria rimanga isolata dal restd’dzienda, nel momento in cui non
e chiaro all'intera struttura aziendale «se» e «@w®rale funzione contribuisce alla

creazione di valore per I'azionista e al suppogtedaltre funzioni aziendali;

» situazioni che la Direzione ritiene sotto contradl@oerenti con le politiche aziendali
sono in realta fonte di potenziali situazioni digmne finanziaria, tanto piu pericolose

guanto piu inattese.

La tabella successiva indica quale potrebbe essexestruttura della documentazione interna

di riferimento.

Policy Manuale dei processi Manuale delle
operativi procedure di controllo
Descrizione di contenuti | Documento di indirizzo | Identifica le fasi di Identifica, per ognuna
ed obiettivi del da parte dell’'Alta composizione del delle fasi d'attivita
documento Direzione; disciplina processo di gestione, gli | monitorate nella

missione, obiettivi, limiti, | enti aziendali coinvolti ed| procedura operativa,
orizzonti temporali, ruoli | i rispettivi ruoli, le attivita| quali enti e con quali
da parte delle Funzioni | che compongono le fasi difinalita e ruolo eseguono

Operative e delle gestione del processo, i | le attivita di controllo
Funzioni di Controllo; sistemi informativi (controlli di linea,
identifica la struttura coinvolti. controlli di rischio).

organizzativa di gestione
e di controllo assunta.

Tab. 1 - Struttura della documentazione interna di nifiemto

Il sistema di controllo interno dovrebbe dunquetdbnire ad indirizzare I'azienda verso i
propri obiettivi, attraverso i quali perseguire geopria missione minimizzando i rischi di
percorso connessi sia alla rapida trasformazionecal@esti economico, politico e sociale
all'interno dei quali si svolge la competizionea sall’eventuale inaffidabilita dei sistemi
operativi aziendali responsabili dellimplementa®o delle strategie e della gestione

quotidiana.

In sostanza, nella prospettiva del governo deliada, un sistema di controllo interno pud

reputarsi efficace se, (Beretta, 2004):

» e in grado di assicurare il perseguimento deglietibi di efficacia strategica ed
efficienza operativa definiti dai vertici azienddh trasparenza informativa delineata
dalle politiche aziendali, la correttezza gestienall’'osservanza sostanziale di leggi,

norme e regolamenti;

» contribuisce alla protezione delle condizioni faamali, alla generazione del valore,

indirizzando Il'attenzione dei vertici aziendali eeld management verso
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I'identificazione e la valutazione dei principabehi, gettando in tal modo le premesse

per una loro gestione consapevole.

4.3.3 Attivita di controllo
Le attivita di controllo sono le politiche e le pemlure, ovvero le azioni svolte dalle persone

per realizzare le politiche, direttamente o tramafglicazioni tecnologiche, destinate ad
assicurare I'attuazione delle risposte al riscluieits dal management. Le attivita di controllo
si possono suddividere in quattro categorie in ladisenatura degli obiettivi dell'azienda ai

quali esse si riferiscono: strategiche, operativeeporting e di conformita, (CoSO, 2006).

4.3.3.1 Integrazione con la risposta al rischio
Dopo aver selezionato le risposte al rischio, ihegement identifica le attivita di controllo

che aiutano ad assicurare che le risposte al dssihno eseguite correttamente e nei tempi

previsti.

Per la selezione delle attivita di controllo si dovalutare la loro pertinenza e appropriatezza
con la risposta al rischio e con il relativo obigit Questa valutazione si pud attuare
considerando distintamente le caratteristiche ddtleita di controllo, oppure considerando il

rischio residuo nel contesto sia della rispostésahio sia delle relative attivita di controllo.

Le attivita di controllo costituiscono una partepiontante del processo attraverso il quale le
aziende si adoperano per conseguire i loro obiettevattivita di controllo non sono fini a se
stesse, oppure sono attivate perché si ritienegaiato farlo. Le attivita di controllo

funzionano come meccanismi per gestire il raggimegito di questi obiettivi.

4.3.3.2 Tipologie di attivita di controllo
Esistono varie descrizioni delle tipologie di attivdi controllo, tra cui controlli preventivi,

successivi, manuali, informatici e controlli di geee. Le attivitd di controllo si possono
anche classificare in funzione di specifici obigttcome quello di assicurare la completezza e

I'accuratezza dell’elaborazione dei dati.

Analisi svolte dall'alta direzione. Le performance realizzate sono analizzate ratffmmfole con i budget, con

[}

proiezioni, con i risultati dei periodi precedeaticon i risultati dei concorrenti. Si esamina l'aménto delle)
principali iniziative adottate (come, per esemgimnpagne di marketing, miglioramento dei processilktivi,
programmi di contenimento o di riduzione dei cogtj determinare in che misura gli obiettivi si@seguiti. Si
monitorano i piani di realizzo per lo sviluppo diavi prodotti, per gli accordi di joint venture emi

finanziamenti.
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Gestione diretta delle attivitd o delle funzioni.Tutti i responsabili di funzione o di attivita pexlono
all'analisi della performance. Per esempio, in baaca il manager responsabile dei prestiti al cowsanalizza
i report elaborati per filiale, per area e per tifigrestito (incluse le garanzie), controlla Ietssi e identifica le
tendenze, raffrontando i risultati ottenuti corslatistiche economiche e i target. A loro voltdiréettori di filiale
ricevono i dati relativi a nuovi affari concluspéirtiti per funzionario addetto ai prestiti per segto di mercato
| direttori di filiale verificano il rispetto dellmorme di legge e dei regolamenti, esaminando,epempio, le
relazioni richieste dalle autorita di vigilanzanmerito a nuovi depositi, che eccedono specificiantip| flussi
giornalieri di tesoreria sono riconciliati con legizioni nette comunicate alla sede centrale pesedtire a
quest’ultima di gestire velocemente i trasferimengli investimenti.

Processi informativi. Una varieta di controlli sono realizzati per veyifie I'accuratezza, la completezza e
I'autorizzazione delle operazioni. | dati registsdno soggetti a “on-line edit checks” o confraintan i file di
controllo approvati. L'ordine di un cliente, perewpio, & accettato solo dopo essere stato assaciato cliente
approvato e ad un limite di credito. Le sequenz@ariche delle transazioni sono registrate, le éooésono
rilevate e segnalate ai supervisori. Lo sviluppautivi sistemi e i cambiamenti ai sistemi attuahe controllati

cosi come l'accesso ai dati, ai file e ai programmi

Controlli fisici. Attrezzature, scorte, titoli, denaro e altre dfivsono protetti fisicamente e periodicamente
soggetti a conta fisica e confrontati con le risnite contabili.

11

Indicatori di performance. L'analisi comparata di diversi insieme di datieogtivi o finanziari, 'esame dell
correlazioni e le conseguenti azioni investigativeorrettive costituiscono attivita di controlloli @dicatori di
performance includono, per esempio, il turnoverpgdrsonale per unita operativa. Indagando suitasuttesi o
su tendenze anomale, il management identificatl@zoni che evidenziano un’adeguata capacita dapo a
termine dei processi chiave, il che pud significelne la realizzazione degli obiettivi & alquant@iababile. Il
modo in cui il management utilizza le suddette finfazioni, solo per decisioni operative oppure pélliow up
di risultati inattesi evidenziati dal sistema dpoeting, determina se I'analisi degli indicatori pierformance

serve solo a fini operativi oppure anche per cdlam® la correttezza del reporting.

Separazione dei compiti Al fine di ridurre il rischio di errori e irregotéa, i compiti sono ripartiti 0 segregati

tra piu persone. Per esempio, la responsabilitauthrizzare operazioni, di contabilizzarle e ditgksdeve
essere suddivisa tra persone diverse. La persanautbrizza le vendite a credito non deve esseponsabile
della tenuta della contabilita clienti, né deveravaccesso agli incassi. Analogamente, gli addé#ivendite
non devono avere la possibilita di modificare gthavi relativi ai prezzi dei prodotti o alle pertaali delle
provvigioni.

Tab. 2— Tipologia di attivita di controllo
Fonte: CoSO (2006)

Si precisa che questi controlli, (CoSO, 2006), rappntano solo una piccola parte dei
numerosi controlli normalmente svolti dal persorabeari livelli organizzativi, che servono a
far rispettare i piani di azioni stabiliti e a indzare le aziende verso il conseguimento dei

loro obiettivi.
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Dato che ogni azienda ha i suoi propri obiettivhetodi per realizzarli, si noteranno sempre
delle differenze nelle risposte al rischio e nebéative attivita di controlli. Anche se due
aziende avessero gli stessi obiettivi e avesserstegsi metodi per conseguirli, le attivita di
controllo, probabilmente, sarebbero differenti. Oggienda € gestita da persone diverse che
attivano i controlli secondo valutazioni personaibltre, i controlli riflettono 'ambiente e il
settore in cui opera l'azienda come pure la dineresie la complessita della sua

organizzazione, la natura e la portata delle siztat la sua storia e la sua cultura.

4.3.3.3 Proprieta del controllo interno orientato airischi
Un processo di controllo interno che sia utiimeotientato al governo dei rischi dovrebbe

possedere alcune proprieta, (Beretta, 2004):
» trovare l'alimentazione nell’identificazione deschi gravanti sul business;

» integrarsi con i processi di definizione degli dbie strategici e di allocazione delle
risorse strategiche, (Lorange P., 1980);

» essere strettamente collegato al processo di bndgetassegnazione degli obiettivi al

management;
assicurare il monitoraggio continuo delle stratejissk management;

ricevere l'indirizzo dai vertici aziendali.
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Fig. 5— Un processo di controllo interno orientato schi.
Fonte: adattato da McNamee e Selim, 1998

Il punto di avvio del processo edéntificazione dei rischi di businesattivita alla quale
concorrono diversi elementi e fattori, (Bozzola@02):
> le indicazioni provenienti dagkcenaridi sviluppo del settore di appartenenza e
dei paesi di attivitafattori di rischio ambientalg
» 1 fattori di rischio connessi al business maqdel
> gli obiettivi di busineséche qualificano gli oggetti a rischio);
> | sistemi di valutazione delle performance managergali connesssistemi di
incentivazione
Il processo di controllo interno si muove in pagkdl e in sincronia con il processo di
definizione degli obiettivi strategici e di allocame delle risorse ai programmi e alle
iniziative che traducono le dichiarazioni stratégicin comportamenti realisifategic

planning, (Lorange, 1980). L'elaborazione del piano styate per un verso interviene sul

sistema dei rischi di business modificandolo, gao averso offre indicazioni al sistema di



148 Risk Management & Assessment

controllo interno sugli oggetti meritevoli di mooiaggio e di riscontro (universo degli

elementi auditabili @udit universg

La successiva declinazione del piano strategicdondget genera i programmi operativi che
indirizzeranno la gestione nel periodo, gli obietti performance su cui si € conseguito il
commitment del management, l'allocazione puntuagdledrisorse alle unita operative
responsabili dellimplementazione dei programmi gistione. | contenuti del budget
indirizzano la formazione dgdiano annuale di auditingovvero una prima allocazione di

massima delle risorse ed aree gestionali meritelvalitenzione.

La puntuale definizione di obiettivi e programmfiaterno del budget aziendale consentira
una piu dettagliata analisi, valutazione e quara#ione dei rischi originariamente identificati
(risk assessmené una puntuale definizione (e periodica ridefome) dei contenuti del piano

annuale di auditingpfani di dettaglig.



5 Sistema informativo aziendale

Le aziende generano e utilizzano una quantita emalinmformazioni, che sono elaborate da
diversi sistemi informatici. In generale, i sisteimiormativi possono essere classificati nelle
due famiglie di (a) sistemi direzionali e (b) sieieoperativi. Il sistema informativo operativo
supporta le attivita esecutive attraverso cui €adia progetta, produce e vende i propri
prodotti e servizi. Il sistema informativo direzala comprende in particolare le attivita svolte
dai dirigenti d’azienda, che includono la definizo degli obiettivi da raggiungere, il

controllo dei risultati ottenuti e la definizionelte azioni correttive, (Bracchi, 2001).

by

L’informatizzazione dell’analisi dei risultati e ldesupporto alle decisioni e obiettivo
fondamentale dei sistemi direzionali. Applicazidipeca d’analisi dei risultati sono i sistemi
di controllo deibudgef in cui sono sistematicamente analizzati gli sooenti dei risultati
rispetto agli obiettivi di budget.

In azienda é presente una continua interaziorgdtami direzionali e sistemi operativi.

Il sistema direzionale elabora obiettivi per iltsima operativo, che a sua volta, fornisce al

sistema direzionale le informazioni di ritorno gsultati ottenuti.

Sistema
direzionali

Obiettivi i T Risultati

Sistema
operativo

Fig. 1 - Scambi informativi fra sistema direzionale e SO

Le esigenze direzionali comprendono generalmente fthalita primarie: il feedback sui
risultati (che consiste nel fornire ai dirigentafalisi dei risultati ottenuti rispetto agli
obiettivi) ed il supporto alle decisioni (che compde invece una serie di informazioni,

analisi ed elaborazioni attraverso cui sono defgtitobiettivi), (Bracchi, 1985).
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Il sistema direzionale & concepito come una seéract di pianificazione e di controlf§, in
cui si definiscono gli obiettivi da raggiungere, \&@rificano i risultati e si decidono le

eventuali azioni correttive.

Fast Framework -

sint - iniior mazioni poer i
i.—f.;l.r.-m?._.-_. governo dell’ Azienda

Direzionale

i Sistemi di gestione e
controllo operativo basati
SU un proprio

trattamentn dei dati

Base Dati

/\

Procedure operative

Fig. 2 Processi che alimentano il sistema direzionale

5.1 Informazioni

Tutte le aziende devono identificare e raccogligra vasta gamma di informazioni relative

ad eventi esterni e interni alle attivita pertinetia gestione aziendale, (CoSO, 2006).

E necessario che le informazioni siano diffusett itlivelli della struttura organizzativa per
identificare, valutare e rispondere ai rischi, grpanti, per gestire I'azienda e realizzare i suoi
obiettivi. Le informazioni economico-finanziarieelpesempio, sono utilizzate per redigere |l
bilancio sia per attivare decisioni operative qualimonitoraggio della performance e
I'allocazione delle risorse. Analogamente, le infazioni concernenti l'attivita operativa
aziendale sono fondamentali per I'elaborazionebdanci e altri report. Altre informazioni,
come l'inquinamento atmosferico o i dati del peredenpossono essere utili, sia per il rispetto
degli obblighi di legge sia per soddisfare obiettivreporting.

Le informazioni provengono da varie fonti — intere@ esterne, e in forma quantitativa e
qualitativa — e facilitano I'elaborazione di risp@si cambiamenti che si manifestano negli
ambienti interni ed esterni delle aziende. Una deasfida per il management é di trasformare

un grande volume di dati in informazioni che aiatdiazione. Questa sfida é realizzata

%21l modello di Anthony (1965) propone una classifione del sistema direzionale che & diventatarieaoll
sistema & concepito come una serie di cicli diifiGazione e controllo, in cui si definiscono ghiettivi da
raggiungere, si analizzano i risultati e si decm@neventuali azioni correttive. | cicli sono dist nei tre livelli
di pianificazione strategica, controllo direzionaleontrollo operativo, (Bracchi, 2001).
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qguando si crea un’infrastruttura di sistemi infotivieche originano, raccolgono, processano,

analizzano e diffondono, tramite report, le infomoai rilevanti.

Informazioni aziendali, raccolte nel corso di camazioni con i clienti, i fornitori, le autorita

di vigilanza e il personale, spesso consentonddtitificare rischi e opportunita.

5.2 Sistemi strategici e integrati

Dato che le aziende collaborano e sono semprenf@griate con i clienti, con i fornitori, con i
partner, la suddivisione tra I'architettura deitesisi informativi aziendali e quella dei terzi e
sempre piu blanda. In questi casi, I'architettuea sistemi informativi di un’organizzazione
deve essere sufficientemente flessibile e agilepodéer essere integrata efficacemente con

guella di terzi esterni affiliati.

La progettazione di un’architettura di sistemi mf@ativi e I'acquisizione di tecnologia sono
aspetti importanti della strategia di un’aziendéa escelta della tecnologia da adottare puo

essere cruciale per il conseguimento degli obiettiv

Le decisioni riguardanti la scelta e 'implementam2 della tecnologia dipendono da numerosi
fattori quali gli obiettivi aziendali, le esigenespresse dal mercato e i modi in cui si svolge la
concorrenza. Mentre i sistemi informativi sono famentali per un’efficace gestione del

rischio, le tecniche adottate per gestire il risghossono essere utili nel selezionare le giuste

tecnologie.

| sistemi informativi, storicamente, sono statigetiati e utilizzati per supportare le strategie
aziendali. Questo ruolo diviene critico nel momeintoui le necessita di business cambiano e

la tecnologia crea nuove opportunita che consentantaggi strategici.

5.2.1 Integrazione con l'attivita operativa
| sistemi informativi sono spesse volte totalmemtgegrati con numerosi aspetti delle

operazioni: i sistemi web e web-based sono ampiterdiffusi. Molte societa dispongono di
sistemi informativi enterprise-widecome il sistema per la pianificazione delle rigsors
aziendali. Queste applicazioni facilitano I'accesionformazione, prima intrappolata negli
archivi funzionali e dipartimentali, rendendolagbsibile per un ampio e diffuso uso da parte
del management. Le informazioni sono registratateacciate in tempo reale, consentendo ai
manager di accedere immediatamente alle informazmmtabili e operative per controllare

piu efficacemente le attivita aziendali.

Per rendere efficace 'ERM, le aziende raccolgonatiezzano dati attuali e storici. | dati

storici consentono di comparare la performance wunsta con i target, i programmi e le
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aspettative. Essi indicano i livelli di performandge si possono raggiungere al variare delle
condizioni, consentendo, cosi, al management ditiiitzaare correlazioni e tendenze e dare
previsioni sulla performance. | dati storici possoninoltre, allertare in anticipo il
management su eventi potenziali che potrebberoiyatiegre il raggiungimento degli
obiettivi.

| dati attuali o correnti consentono a un’aziendadeterminare se la sua attivita si sta
svolgendo entro la tolleranza al rischio definitivQuesti dati consentono, inoltre, al
management di ottenere in tempo reale la situazieneischi in essere a livello di processo,
di funzione o di unita e di rilevare scostamentldabiettivi attesi.

Gli sviluppi dei sistemi informativi hanno accragci la capacita di molte organizzazioni di
misurare e monitorare la performance e di elaborafermazioni analitiche a livello
aziendale. La complessita e lintegrazione deiesist sono in continua evoluzione
specialmente nelle organizzazioni che utilizzanoveutecnologie per tenersi al passo con
questa evoluzione. Tuttavia, il crescente affidamesui sistemi informatici a livello
strategico e operativo comporta nuovi rischi (comer, esempio, violazioni dei sistemi di

sicurezza o crimini informatici) che devono essetegrati nel’ERM.

5.2.2 Analiticita e tempestivita delle informazioni
L'infrastruttura del sistema informativo attingeraccoglie i dati nei tempi e con il grado di

dettaglio coerente con le necessita dell'azienddatitificare, valutare e rispondere al rischio

e rimanere nei limiti della tolleranza al rischio.

L’infrastruttura dei sistemi informativi trasformalati grezzi in informazioni specifiche che
aiutano il personale a gestire il rischio e ad gulene ad altre responsabilita. Le informazioni
sono fornite nel modo e nei tempi tali da consentiazione ed essere utilizzabili

agevolmente e attribuibili a specifiche responsabil

Ottenere informazioni giuste, nei tempi giusti @ lmeghi giusti, € essenziale per I'efficacia
del’lERM. Questa e la ragione per cui i sistemiomfiativi, sebbene costituiscono un

componente del’ERM, devono anche essere assotigettantrollo.

| sistemi informativi devono essere al servizio ldegenti, in modo che questi possano
adempiere alle loro responsabilita operative, gioreng e di rispetto delle leggi e dei
regolamenti. La comunicazione deve essere intesa, ;0 Senso piu ampio ed essere estesa
ad altri aspetti, come le aspettative, le respdhitgatlei singoli e dei gruppi e altri importanti
argomenti, (CoSO, 2006).



6 Case Study: Gruppo Telecom Italia

6.1 Premessa

A fronte di quanto gia ampiamente discusso nelimgmarte della tesi, diventa necessario
affrontare un caso aziendale che ci pu0 aiutarereretizzare concetti anticipatamente

presentati.

In ltalia, attualmente, la concezione di Risk Magragnt &€ ancora molto lontana per molte
aziende, specialmente medio/piccole, e confessmita difficolta nel trovare un’azienda
disposta ad aprire le porte a tale attivita, seppumvativa ed interessante ma sconvolgente in
termini organizzativi e non gestibile se non si fi@risorse adeguate e finanziamenti
appropriati.

Tra le aziende che ho esaminato, ho voluto ripertasperienza di un’azienda italiana

importante per la nazione stessa e per l'interalaapone: il Gruppo Telecom lItalia.

La mia scelta € dovuta al fatto che in TelecomttiViia di Risk Management & stata
ampiamente sviluppata seguendo fedelmente alcumietto e metodologie presentate in

letteratura.

Il Gruppo Telecom ltalia ha rotto, in sostanzajhlaccio rendendo tale attivita fondamentale

presupposto per una sana e duratura crescita dppGr

Questa esperienza potra contribuire a sviluppatliia una pit moderna cultura d'impresa
e, anche per questa via, a favorire la piu generakxita della nostra economia.

6.2 Profilo

Il Gruppo Telecom ltalia € la realta industrialgliina con oltre cento anni di esperienza nel

mondo delle telecomunicazioni.

Telecom lItalia e leader nazionale della teleforsad e mobile (rispettivamente con quote di
mercato del 71,5% sui volumi di traffico fisso el d®,3% sulle linee mobili), primo
operatore internet con 7,2 milioni di accessi bbzadl in Italia e, grazie a Tl Media, opera

nella televisione e nel mondo dell'informazione.

Telecom ltalia € un gruppo che offre telecomunimazia 360°: servizi di telefonia fissa e
mobile, accesso ad internet, contenuti multimedtalevisione e news, office and systems

solution.
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A firmare la sua attivita in questi settori, maratie evocano tradizione ed esperienza,
innovazione e qualitaelecom ltalia, Alice, TIM , La7, APCOM, MTYV ltalia , Olivetti.

Tradizione ed esperienza sono messi al servizibnelvazione dell’offerta per i clienti, che
oggi sono 35,3 milioni sul mobile in Italia e 2%#lioni in Brasile, 22,8 milioni su linea fissa

in Italia e 10,7 milioni sull'accesso a larga band&uropa.

Sviluppando le nuove tecnologie basate sulla bdadm fissa e mobile, modalita tariffarie
semplici e un approccio commerciale flessibile, e€eim Italia, Alice e TIM hanno
contribuito alla sempre piu ampia diffusione neleg®a di un nuovo modo di fare
comunicazione, permettendo alle tecnologie e adlqitodi integrarsi per rendere i servizi
facilmente utilizzabili in ogni circostanza - daseain movimento, dall’'ufficio - e al tempo

stesso sempre piu ricchi nelle funzionalita e oeitenuti.

Qualita e innovativita sono anche il segno distmtilell'offerta di La7, APCOM, MTV ltalia,
sia nel settore televisivo - nei canali tradiziowedligitali e nelle piattaforme multimediali con

QOOB Tv - che nell'informazione.

Olivetti, infine e sinonimo di alta tecnologia esim raffinato. Oggi presente in 83 mercati
esteri, € leader mondiale nella fornitura di peiitee di sportello bancarie ed € anche I'unica

azienda europea insieme ad altre 5 al mondo ptapaedella tecnologia inkjet.

La costante attivita di ricerca ha il proprio centiei Telecom lItalia Lab, i laboratori di ricerca

del Gruppo, ricchi di esperienza e know how natmblogie piu avanzate.

Il Gruppo & focalizzato St

* innovazione nell’'offerta di servizi e prodotti;

« diffusione delle tecnologie avanzate;

» sviluppo di contenuti a valore aggiunto accessdalipiattaforme diverse;
* mantenimento della leadership domestica;

e crescita internazionale, con rafforzamento delleiadit presenze in America Latina

(Brasile e Argentina) ed in Europa.

%3 Fonte: Sito web — www.telecomitalia.it
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Fig. 1 - Organigramma aziendalé*
Fonte: www.telecomitalia.it

6.3 Principali dati economici >

Di seguito gli indicatori rilevanti del Gruppo @0 settembre 2007):
=>» 8i Paesi in cui il Gruppo Telecom ltalia € presamémondo;

= 10,7 milionii clienti broadband, di cui 7,4 milioni in ltalia;

=>» 35,3 milioni le linee mobili TIM in Italia;

= 5,7 milioni i clienti UMTS;

=>» 83.691il numero dei dipendenti.

*iSj segnala che le attivita di Internal Auditing@iuppo sono affidate alla societa consortile Teledtalia
Audit il cui Presidente & Armando Focaroli. (No&l'organigrammay):

@ A far data dall'8 giugno 2005 il Chief Technologyfficer di Gruppo ha la responsabilitd di
assicurare l'indirizzo ed il coordinamento dei pidhintegrazione fisso-mobile relativi allinnoviane ed allo
sviluppo tecnologico delle reti di telecomunicazon

@ |a funzione centrale Brand Enrichment corrispoad&ogetto Italia S.p.A..

® Dal 1° giugno 2005 la Business Unit ha assuntdeaominazione di Media; precedentemente era
denominata Internet and Media.

® Telecom ltalia Latam ha il ruolo di Corporate ‘oedlizzato” in America Latina. Le Business Unit
Wireline e Mobile - fermi restando gli attuali agssocietari - sono comunque responsabili deiltasudelle
societa controllate in America Latina per quantoigpettiva competenza.

® Dal 5 aprile 2005 la Business Unit ha assuntodaothinazione di Olivetti; precedentemente era
denominata Olivetti Tecnost
* Fonte: Sito web — www.telecomitalia.it
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| risultati economici e finanziari (al 31 dicembreQds):
= 31,3 mld €i ricavi;
=> 12,8 mid €I'EBITDA,;

=>» 5.114 milioni €gli investimenti industriali.

DATI FINANZIARI

€m | Semestra Var % Annuale

30/06/07 30/06/08 '07 vs "08 31/12i08 31/12/05
TotaleRicavi . 18470 15335 I 088% _______ 1215 28918
IMargine Operativo Lordo 6.314 65518 -3,13% 12.850 12.517
T 0ele L . one e
Margine Operativo Netto 3.469 3.801 -8.74% 7437 7499
Pigwagy 2549% Mow U . i
Risultato Ante Imposte n/a 2732 5515 5535
Ebtmargin_ . va______ 1wee _____________1763% ___1850% ______ __
Risultato Netto n/a 1.496 3.014 3216
MY e s . I, T .. ool . L

| Semestre Var % Annuale

30/06/07 30/06/06 '07 vs '08 31/12/08 31/12/05
PFN (Cassa) 39175 41315 -5,18% 37.3M 39.858
Patrimonic Netto n/a 25 560 27.098 26.985
Capitale Investito n/a 66.875 -41.42% 54,399 £6.843

La societé chiude Mesercizio il 31 dicembre. | dati sono preliminari redatti secondo gli IASIFRS.

Fig. 2 -Dati Finanziari
Fonte: www.telecomitalia.it

6.4 Strategie

L'azienda ha inteso sin da subito perseguire ursdesfia di crescita focalizzata, centrata sul
mercato nazionale e sullo sviluppo all'estero @éevigi mobile. Tale strategia implith

» Difesa della posizione di leadership sul mercatmeitico fisso e mobile, leva sulla
crescente penetrazione della larga banda, convagksso-mobile, trasparenza e
flessibilita nell’offerta ai clienti e continua inmazione e sviluppo di servizi a valore
aggiunto;

» Allargamento della presenza a settori adiacentparticolare sviluppo di offerte di
contenuti sulle piattaforme innovative (IPTV, MabilTV) ed estensione e

rafforzamento dell’offerta ICT per i clienti busss

» Maggiore centralita del cliente anche attraversggi@i investimenti nel Customer

Care e nella qualita del servizio;

% Fonte: Sito web — www.telecomitalia.it
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» Proseguimento dello sviluppo della rete a largadbae lancio del progetto Next
Generation Network 2 per la realizzazione dell@ rdtrabroadband, in linea con le

esigenze di mercato e in coerenza con I'evoluza@euadro regolatorio;

» Sviluppo dellimpronta internazionale, conferman@ttuale presenza in Sud America
(nel mobile in Brasile e anche attraverso la palgsiacquisizione del controllo di

Telecom Argentina nel 2009) e consolidando i progetropei in Germania e Francia.

6.5 Risk Management & Assessment

Nel 2002, il Gruppo Telecom lItalia ha voluto svihbgre una metodologia importante per il
miglioramento dei sistemi di corporate governanearienda; un lavoro di progettazione e
sviluppo che ha richiesto circa duemila giorni/uodimvestimento e la mobilitazione dei
manager, in tutte le unita operative e in tuttéalaiglie professionali corporate, in attivita di
formazione, di analisi dei processi, di individua® e valutazione dei rischi e di verifica

delle salvaguardie esistenti e di quelle da prediep

Nellambito del sistema di governance aziendaleGriippo Telecom lItalia ha istituito nel
2006 il Comitato Risk Management con la respongaldli gestire i rischi e di garantire la
continuita operativa del business. Ha inoltre ugtit la funzione Group Risk Officer con il
compito di realizzare il sistema di Enterprise Risknagement, diffondendone metodologie e

strumenti e coordinando il processo di risk assea$m

Al suo interno si colloca il CRSA (Control & Riskelb Assessment), che rappresenta lo
strumento di governance del rischio aziendale, aijyer da oltre tre anni, attraverso il quale

viene realizzata l'identificazione, la valutazioméa gestione dei rischi operativi.

I CRSA é basato sull’autovalutazione del rische ghrte del management con l'ausilio di
misure e parametri quali-quantitativi, a cui segqutarilevazione del sistema dei controlli gia
esistenti e le eventuali proposte di miglioramefitgiclo di rilevazione e gestione dei rischi
attraverso il CRSA é svolto con cadenza annuale.

II Ciclo CRSA 2006 ha portato all'individuazione @il8 azioni a fronte dei Portafogli

Rischr® consolidati a livello di Funzione Centrale/Opesati/Business Unit (180 rischi

individuati) e 14 azioni relative al Portafogliogehi di Gruppo (6 rischi individuati).

La gestione dei rischi é supportata da un sistericamativo web-based che integra i sistemi

CRSA e APM (Action Plan Monitoring) e consente &stgpne e il monitoraggio automatico

" Fonte: Sito web — www.telecomitalia.it
%8 E’ stata individuata una lista di rischi che riethé maggiori attenzioni da parte del management.
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delle scadenze realizzative degli action plan defmsede di CRSA, in analogia a quanto gia

effettuato per gli action plan derivanti da intertrali audit.

Allo stato attuale, gli applicativi APM e CRSA igi@ati gestiscono complessivamente circa
1.750 utenti, 2.600 azioni derivanti da action ptaraudit e 550 azioni derivanti da action
plan CRSA.

6.6 CRSA (Control & Risk Self Assessment)

6.6.1 Motivazioni e obiettivi
L'implementazione di un sistema di Control & RisklfSAssessment (CRSA) risponde a

esigenze di corporate governance che si intrecc@mo esigenze gestionali. Iniziativa
necessaria per aderire ai migliori standard intgoml® in tema di controllo interno e di
corporate governance ed é diventato uno strumantestione del Gruppo che rafforza la
cultura del controlloe che promuove una valutazione sistematica dehirisntegrata nei
sistemi di management.
In particolare, il CRSA é una metodologia di awdesitificazione e valutazione dei rischi con
riferimento agli obiettivi assegnati, attuata dalmagement del Gruppo e volta ad integrare e
migliorare il sistema di controllo interno e suppoe I management stesso
nell’identificazione di realistici piani di azione@] fine di migliorare il profilo di quei rischi
che possono avere un impatto negativo sul conseguandegli obiettivi, in termini di,
(Beretta, 2004):

» Efficacia ed efficienza delle attivita operative;

» Osservanza delle leggi e delle disposizioni regolatin vigore;

» Salvaguardia degli asset aziendali;

» Affidabilita dell'informativa finanziaria.
Dunque il CRSA, e basato sull'autovalutazione dalhio da parte del management a cui
seguono la rilevazione del sistema dei controlé gsistente e le eventuali proposte di
miglioramento per il futuro, tutto gestito attraseruna specifica applicazione web.
Posto che la gestione del rischio € componenta delitione manageriale, I'attivita di CRSA

persegue dunque obiettivi di, (Beretta, 2004):

% La metodologia di Control & Risk Self AssessmdPRGA) ha come obiettivo quello di ottemperare alle
recenti regolamentazioni di Corporate Governanaegonali (Codice Preda) ed estere di interesse dab®
(Sarbanes ed Oxley Act, USA).
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» Inserimento organico del concetto di profilo dichg all'interno dei processi

decisionali di ordine strategico ed operativo;

» Aumento dell’attenzione, della consapevolezza &dekponsabilitd del management

sulla gestione dei rischi;

» Condivisione di un approccio sistematico unitaridGduppo per identificazione e la

misurazione dei rischi;

» Miglioramento dell’efficacia dei sistemi di contl@lnella gestione dei rischi, anche

attraverso il sistematico riporto delle risultaniatie analisi ai vertici aziendali;

» Integrazione del Risk Assessment nel processo ahifpiazione e controllo del

Gruppo.

6.6.2 Assetto organizzativo
Il progetto CRSA ha interessato l'intero Gruppo €beim Italia. Alla prima fase di

implementazione hanno infatti partecipato le Funiz©orporate, le Business Unit (Mobile,
Wireline, Media, Information Technology Mercato, \@kti e Telecom lItalia Latam) e le
Attivita Operative (TI Lab, IT Telecom). Nellambit di ciascuna struttura oltre al

Responsabile, sono stati coinvolti i primi, ed icuai casi, anche i secondi riporti.

E stata creata un apposita struttura di proge®j¢ct Officd guidata da undteering
Commitee

Allo Steering Commitesono stati attribuiti compiti di indirizzo e gover complessivo del
progetto. Esso era composto dal Chief Internal #andidall’assistente all’Amministratore
Delegato, dal Responsabile della Security, dal Risinager (Insurance), dal Responsabile

Pianificazione e Controllo e dal Responsabile dejdet Office.

La scelta di adottare un approccio partecipatiVargdlementazione del CRSA ha attribuito
al management un ruolo centrale nella conduzionéindgativa. Al management, in
particolare, sono state attribuite responsabilitédentificazione e valutazione dei rischi, di

rilevazione dei controlli in essere e di definizoed implementazione dei piani di azione.

Nella gestione delle iniziative di CRSA grande @atiene deve essere posta sugli aspetti di
processo, ovvero su quelle scelte che attengonwmudlo, il grado e la modalita di

coinvolgimento dei vari attori e la gestione delieamiche relazionali.
Alcune delle scelte operate all’interno dell’espana del Gruppo Telecom ltalia.

Un primo insieme di scelte attiene i criterisgilezione dei partecipardi progetto.
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Tipicamente, nellassumere tale decisione, due eegig potenzialmente conflittuali si
confrontano, (Beretta, 2004). Da una parte, qudilaassicurare diffusione e pervasivita
dell'iniziativa, al fine di radicare nella piu anapiplatea di manager le logiche e le
metodologie proprie del CRSA. Dall’altra parte, Bpeli mettere al centro del progetto le
risorse maggiormente qualificate, che possono dap@&l elevato contributo in termini di
supporto politico e/o di conoscenza specifica. tiem@ esigenza indurrebbe a un’estensione
della partecipazione a una vasta popolazione diagem variamente interessati ai temi
oggetto di analisi e discussione. La seconda eaggeguggerirebbe una partecipazione ristretta
ai responsabili delle unita operative interessai@adiuvati da un limitato numero di
specialisti.

Nel caso del Gruppo Telecom lItalia, I'obiettivofdie del CRSA uno strumento di lavoro del
management ha determinato una scelta a favore @imyio coinvolgimento, cio implica,
oltre che una maggiore complessita organizzativacqenessi maggiori costi espliciti e
impliciti), una piu difficoltosa conduzione dei essi decisionali che si ripropongono per

ciascuna fase del progetto, senza che cio assicammigliore qualita della diagnosi prodotta.

L’ampiezza del progetto, innestandosi sulla scagltampia partecipazione del management,
ha richiesto un rilevante sforzo organizzativo ip&ruppo nel suo complesso, e per il project
office in particolare. Al progetto sono state detkicin sede di prima implementazione

(esercizio 2003) oltre 8000 ore/uomo, impegnantie 600 quadri direttivi.
Un secondo insieme di scelte attienmdtodo di rilevazione

La soluzione adottata all'interno del Gruppo Telactialia ha privilegiato I'opzione della

massima partecipazione attiva del management. #d @i cogliere appieno il contributo

conoscitivo ed esperienziale che risiede nel livelinageriali piu direttamente a contatto con
le problematiche operative, sono stati promossattiibe rilevazioni locali, senza ingabbiare
in griglie e questionari preconfezionati tali rgkoni. La soluzione adottata ha fatto degli
incontri all'inizio, per dare un chiaro segnaleltdi®portanza attribuita dal vertice aziendale e
per indicare il percorso e il metodo e al termimdladrilevazione, per dibattere le evidenze

emerse e cercare una soluzione ai punti di dubbio.

Si @ sempre cercato comunque di privilegiare soheiorganizzative volte a far emergere |l

contributo cognitivo originale del management.

6.6.3 | benefici
I CRSA dimostra di possedere doti di grande etii@anell’avvicinare il management alla

cultura del controllo e della gestione consapedeleischio.
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Ai responsabili delle unita di business e ai veudiel Gruppo, il CRSA fornisce indicazioni
sulla sensibilita del management al governo deahrig riscontri puntuali sull’esistenza e

I'efficienza dei controlli in essere.
Infatti, il CRSA, (Beretta, 2004):

» Soprattutto nelle prime applicazioni ha offerto umésura realistica del grado di
diffusione della cultura del controllo e una chiarsione dell’ambiente del controllo,
consentendo l'espressione di un fondato giudizibasieguatezza dei controlli in

essere rispetto alla problematicita di conseguimdegli obiettivi strategici;

» Promuove la diffusione presso il management di ameggiore sensibilita alla
responsabilita manageriale sulle attivita di cdidre facilita l'identificazione di
interdipendenze strategiche tra le varie unitar@/dée diverse funzioni, rilevanti ai fini
della configurazione del profilo di rischio aziefela

» Ha awviato la produzione di una documentazionaigdperto ai rapporti indirizzati dal
management al Consiglio di Amministrazione in tediacontrollo e gestione dei
rischi.

In aggiunta, l'attivita di identificazione dei risic fatta partendo dagli obiettivi strategici di
Gruppo e di business unit, contribuisce a promuowena ricerca di sempre maggiore
chiarezza sul legame fra obiettivi strategici dufo, obiettivi a breve perseguiti dall’'unita

locale e risorse necessarie.

6.6.4 La metodologia

La metodologia del Risk Assessment sviluppata nelp@o Telecom ltalia esprime il forte
commitment del top management a fare del CRSA tmongnto di gestione connotato da un

intenso coinvolgimento del management.

Il progetto si sviluppa sostanzialmente in duacrofasi quella che potremmo definire del
CRSA strictu sensuwche va dall’avvio dell'iniziativa al workshop cdnsivo, in cui si

approfondiscono e dibattono i rischi identificatsietracciano le linee guida degli interventi
suggeriti dagli esiti dell’analisi; la macrofase aliozione delle metodologie in termini di
continuita che vede l'integrazione del progetto CRSA consteshi di pianificazione e

controllo

La prima macrofase, nell’esperienza del Gruppo cetesi € articolata in 7 fasi, (Beretta,
2004): kick off meeting, identificazione dei risclibnsolidamento dei rischi, valutazione dei

rischi, screening dei rischi significativi, analtgi controlli, workshop conclusivo.
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Kick off meeting

L’avvio del progetto (periodo 2003) € coinciso coma serie di incontri fra alcuni
rappresentanti dello Steering Committee, i compbraai Project Office e i responsabili di
ciascuna BU ovvero di ciascuna Funzione di Corgoréali incontri avevano I'obiettivo di
presentare il progetto di illustrarne la filosokala collocazione all'interno delle scelte di
corporate governance del Gruppo Telecom ltalia,chéndi illustrare la metodologia,
segnalandone gli snodi critici, le risorse coingpittempi e le modalita di svolgimento del
progetto. In questa fase si e cercato di gene@reitment nel management, chiarendo che
il CRSA €, e deve essere uno dei processi di d@inezdi cui il management ha ownership e
dando forte risalto alla funzione stessa come stnismdel management per il conseguimento
degli obiettivi assunti nei confronti degli stakédwr. Alla luce di cio, il management é stato
sensibilizzato sulla necessita di mettere a fubssiema di obiettivi da cui avrebbe poi preso

awvio l'attivita di pianificazione dei rischi.

Identificazione dei rischi

L'attivita di identificazione dei rischi si svilupp attraverso la riflessione condotta dal
management sulle relazioni che legano obiettigprae e rischi all’interno di ciascuna unita
interessata. Tale riflessione ha spinto le primediguida di ciascuna business unit a declinare
gli obiettivi strategici dell’'unita in termini sp#ici e misurabili (sub-obiettivi),onde
apprezzarne la raggiungibilita in tempi coerenth g orizzonti di piano, anche alla luce
delle risorse disponibili. Inoltre, il managemembgede all'identificazione e all’analisi dei
fattori critici di successo e dei processi operatennessi a ciascun sub-obiettivo e,

conseguentemente, delle risorse critiche connessese@un processo operativo.

Agli inizi del progetto, come metodologia di bass, & scelto di non distribuire liste

predefinite di rischi, né si € imposta una termigid stringente per la qualificazione dei
rischi. Si intendeva infatti lasciare al managemmeassima liberta di espressione, al fine di
poterne raccogliere dprima manoil patrimonio di conoscenze e di idee, evitando di

ingabbiarne le riflessioni in schemi preconfezianat

Al fine di orientare pro-attivamente la ricercasdiuzioni di miglioramento, é stato suggerito
di associare al riconoscimento dei rischi uno sfadzidentificazione dei fattori causanti. In
particolare, al fine di ottenere una descrizioneistihio omogenea, € stato consigliato, come
metodo pratico di definizione dei rischi, I'appliane a ciascun rischio individuato della

formula semantica Esiste il rischio che...a causa dk..In tal modo € stato possibile

attribuire a ciascun rischio segnalato un’esplicdasa scatenante.
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BU alfa
Obiettivo aziendale Sub-obiettivo aziendale Desciiane dei rischi
. . Limitazione risorse per
Innovazione tecnologica ; . .
investimenti
Presidio know-how Sviluppo competenze chiave| Non adeg_uata polmca di
formazione risorse
Salvaguardia informazioni Non adeguata politica di
aziendali protezione delle informazioni

Presidio dell’'infrastruttura

Fig. 3— CRSA Telecom: scheda identificazione rischi
Elaborazione su documenti interni Telecom ltaliBsemplificazione
Fonte:Valutazione dei rischi e controllo intern@eretta, 2004)

Consolidamento dei rischi

La spinta a considerare a fondo e in modo artioalatschi gravanti sulla propria unita ha
condotto ciascuna unita operativa a proporre ri@tecazioni di rischi ed inoltre la scelta di
lasciare liberta di espressione al management ¢f@esto uno sforzo significativo per

'omogeneizzazione della terminologia impiegatavei contesti operativi.

Operando in stretto contatto con le risorse deségda ciascuna unita operativa, il project
office ha potuto quindi procedere all’eliminaziodelle ridondanze terminologiche e al

consolidamento dei rischi all'interno di classi ayeoee.

Con il passare degli anni, il progetto CRSA & stdmpre piu compreso dal management,

instaurando in loro un “buon senso” nell'identifzaane dei rischi.

Al fine di dare una visione di sintesi delle infamioni raccolte sulla rischiosita valutata,
senza perderne l'articolazione di dettaglio i ris&tcolti vengono ricondotti all'interno di
schemi di classificazione per tipologia di evengrhioso e per causd@er quanto attiene la
classificazione dell’eventosono state individuate tre macroclassi di appariea:rischi
esterni, rischi di processo, rischi relativi all'sgnzione delle informazioni ai fini decisionali.
Ai primi si riconducono i rischi legati a eventiteshi, come le dinamiche concorrenziali, le
evoluzioni di natura normativa o regolamentarendamento dei mercati finanziari di
riferimento; ai secondi, tutti gli eventi che imgzatto I'operativita di business, dalla gestione
dei sistemi informativi, al portafoglio prodottii eapporti con clienti/fornitori ecc.; ai terzi,
eventi rischiosi inerenti alle modalita di messadigposizione del management delle

informazioni necessarie a fini decisionali (siste&linconsuntivazione e di reporting).
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Per quanto attiene aldassificazione delle causmvece, risultano, tra le altre, cause relative
agli aspetti organizzativi e del personaddla disponibilita di risorse economiche-finanziarie,

ainefficienze di processi operatiddaspetti strategici.

Valutazione dei rischi

Viene richiesta una quantificazione dell'impattd dechio sulle risorse aziendali e una stima

della relativa probabilita di accadimento della ataia.

Valore Rischio

valore>12 Alto

8> valore < 12 Medio

valore < 8 Basso

Probabilita Improbabile Probabile Altamente Probabile
Impatto @ YHEEONEORNO)
Estremo (5) A B C C C
Superiore (4) A B C C C
Medio 3 | A A B C C
Minore (2) A A A B B
Marginale (1) A A A A A

Tab. 1 - Griglia impiegata dal project office per la vi@mione impatto/probabilita
Elaborazione su documenti interni Telecom ltalia
Fonte:Valutazione dei rischi e controllo intern@eretta, 2004).

| valori per la valutazione di probabilita/impatsono stati determinati su una scala da 1
(valore minimo) a 5 (valore massimo). Sono stapdtria definite categorie di rischio associate
a intervalli di valutazione: rischi A (a bassaicita — valutazione media inferiore a 8), rischi
B (a media criticita — valutazione media compresa8te 11) e rischi C (ad alta criticita —

valutazione media superiore a 11).

BU alfa
Obiettivo aziendale Sub-obiettivo aziendale Descrlzm_ne dei Impatto (1-5) Probabilita
rischi (1-5)
Innovazione tecnological L|m|tq2|one_ risorse 2 4
per investimenti
. Non adeguata 3 3
Sviluppo competenze olitica di
Presidio know-how chiave poll :
formazione risorse
Non adeguata 5 2
Salvaguardia politica di
informazioni aziendali protezione delle
informazioni
Presidio dell'infrastruttura

Fig. 4 - CRSA: scheda identificazione rischi
Elaborazione su documenti interni Telecom ltaliBsemplificazione
Fonte:Valutazione dei rischi e controllo intern@eretta, 2004)
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Screening dei rischi significativi

Le schede di valutazione sono oggetto di elabongzamn il fine di comporre una matrice dei
rischi per ciascuna unita interessata. La matrigartzzata in quadranti, all'interno dei quali

trovano collocazione i rischi identificati in furmrie dell'impatto atteso e della probabilita.

Alta
Monitoring Workshop CRSA
Probabilita
Monitoring Crisis Management
Basso
Basso Impatto Alto

Tab 2 —Screening dei rischi e strategie di intervento
Elaborazione su documenti interni Telecom ltalia
Fonte:Valutazione dei rischi e controllo intern@eretta, 2004)

A evidenza, i rischi posizionati nel quadrante iass#o a sinistra non meritano, in sé,
particolare attenzione nel corso dell’'esercizicCRSA in quanto si caratterizzano per bassa
probabilita di manifestazione e basso impatto. édtrario, i rischi a elevato impatto atteso

dovrebbero attirare I'attenzione del management.

Occorre pero distinguere fra rischi a elevata podiva di accadimento e rischi altamente
improbabili. Mentre i primi richiedono attenzionestante e diffusa da parte del management
nella sua totalita (e sono dunque oggetto centtelgprocesso di CRSA), i secondi possono
trovare piu efficace ed efficiente gestione sedatiia ununita di crisi capace di intervenire

in tempi rapidi nell’eventualita di manifestaziodel rischio. Nel Gruppo Telecom ltalia, i
rischi di questo tipo sono affidati in gestioneuailta Crisis Team di Grupp8

60 &' stato istituito un centro di controllo di Grupflocident and Crisis Center), punto di riferimepter le
Societa del Gruppo per la raccolta, I'analisi géatione delle segnalazioni di eventi rilevantigrmini di
Security. Al verificarsi di un incidente di qualsianatura, seguono:

» l'analisi del livello dell'evento;

» l'applicazione delle policy e delle procedure igatie necessarie a minimizzare gli impatti sugleass

aziendali;

e la produzione di report statistici.
Il centro collabora anche con i colleghi in parteper I'estero, fornendo informazioni preliminauils tipologie
di rischio nei vari Stati ed offrendo supporto sfieg in caso di eventi particolari.
A completamento del sistema di Crisis Managemeimt,odrso di ufficializzazione la procedura orgaaizva di
Gruppo per le crisi che coinvolgono il personalgli@sset fisici. Il documento andra a disciplinEme@mergenze
provocate da eventi disastrosi (attentati, sabdtaggimenti, incendi, crolli, etc.), in grado digvocare danni
rilevanti al Gruppo.
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Si e posta l'esigenza di focalizzare I'attenziors thanagement su un limitato numero di
rischi, sui quali concentrare il dibattito in sedieworkshop e l'identificazione di piani di
intervento, laddove necessari. Il problema é statmnicamente risolto attraverso un ranking

dei rischi da portare in discussione.

PROBABILITA’
=

1.1 1.2 13 1.4 IMPATTO 15
Nota: per ciascun rischio, la dimensione della bolia indica la discordanza di valutazione

Fig. 5 -Mappa dei rischi

Inoltre, si & dovuto affrontare il problema dellmtuale discordanza dei giudizi espressi da
diversi soggetti con riguardo al medesimo riscHia. devianza, misurata dallo scarto
quadratico medio della distribuzione delle valutazi per chi coordina il progetto CRSA

potrebbe costituire un indizio di possibili rilexaproblemi sottesi dalla valutazione.

Per esempio, le diversita di giudizio espresseodgeiti appartenenti alla medesima famiglia
funzionale, e pertanto collocati in parte pressmiiporate, in parte presso le unita operative,
gualora si mantengano all’interno di range limifadissono trovare naturale giustificazione
nella diversa sensibilita alla rilevanza di taluigchi, dovuta alla diversa collocazione
organizzativa. Qualora per0 dovessero assumererivalevanti, potrebbero segnalare

preoccupanti disallineamenti nelle priorita datenaidesimi obiettivi.

Inoltre, la presenza di sistematiche diversita didigio potrebbero altresi segnalare
inappropriate applicazioni dei metodi di indagineeseelti (per esempio, difformi

interpretazioni del concetto di rischio inerent®er queste ragioni, I'evidenziazione di
discordanze di giudizio é considerata dal projdfite un aspetto fondamentale da portare
alla luce nel corso del workshop, al fine di offrinl management la possibilita di un

confronto particolarmente approfondito sui risdie ¢e hanno generato.
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In particolare, le unita di corporate manifestana maggiore propensione all’attribuzione di
giudizi di elevata gravita, rispetto alle unita glitettamente impegnate sul campo. E cio in
parte & dovuto alla diversa collocazione gerarchiehdiverso coinvolgimento nella gestione
operativa (chi opera a contatto con il businessifea naturale frequentazione, e quindi una

tolleranza del rischio maggiore di chi osservasithio solo occasionalmente a distanza).

In aggiunta, 'ampiezza del disco (vedi Fig. 5) dlappresenta ciascun rischio esprime la
devianza dei giudizi. A evidenza, i rischi di magei gravita, soprattutto se caratterizzati da
elevata devianza, dovranno essere oggetto di pkmecattenzione e di approfondito dibattito

in sede di workshop.

Analisi dei controlli

Per ciascun rischio identificato si verifica I'd@sisza di contromisure (o protezioni) all'interno
del sistema di controllo. Tali protezioni possorsseze rappresentate da principi di generale
accettazione (per esempio, contenuti nel codiceoktida soluzioni organizzative (per
esempio, la separazione dei compiti e il sistemdelitghe), da meccanismi operativi (per
esempio, i sistemi di pianificazione e controlldg soluzioni tecnologiche (per esempio,
password per I'accesso ad aree riservate del sasieformativo o procedure di back up dei
dati).

Workshop conclusivo

Costituisce un’occasione di dibattito e di apprafiomento e il punto di sintesi del lavoro di
rilevazione, analisi ed elaborazione svolto inetudt fasi precedenti. Inoltre le conclusioni del
workshop lanciano i successivi piani d’azione fizedti al governo dei rischi identificati.

Nell'esperienza del Gruppo Telecom ltalia esso maggnta un momento di cruciale

importanza, da istituire con particolare attenzione

| workshop (condotti all'interno di ciascuna unit@erativa) tipicamente prende avvio con
una presentazione generale dei risultati dellavai®ne, per poi indirizzare la riflessione
comune e il confronto verso i rischi con rankingrtigcalarmente elevato e quelli che

presentano un elevato grado di devianza nei giddmmnulati. Di questi si ricostruisce la

genesi, al fine di identificarne le cause, e sii@wn confronto sulle stime degli impatti attesi
e delle probabilita di accadimento, al fine di agsre una valutazione condivisa dai
partecipanti.

Le contromisure possono consistere in piani d’aziaontrolli, sistemi di pianificazione e

controllo per mezzo dei quali si cerca di ridurrdi@liminare il rischio. Per ciascuna di esse

si avvia in sede di workshop la definizione delfeé guida dei piani d’azione da realizzare.
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BU alfa

Rischio | Azioni | Responsabile sviluppo azioni Tempiidealizzazione
(inizio-fine)

Tab. 3— Scheda di piano di azione
Elaborazione su documenti interni Telecom ltalia
Fonte: Valutazione del rischio e controllo intern@eretta, 2004)

6.6.5 Prospettive di sviluppo
Una messa a regime richiede dunque interventi swera tre fonti, tra loro strettamente

interconnessi: quello del follow up dei workshopGRSA; quello del mantenimento e dello
sviluppo della metodologia; quello dell’integrazéorcon il sistema di pianificazione e
controllo. C’e I'esigenza di dare continuita alpesienza di CRSA, a fini di periodico
aggiornamento del portafoglio rischi e delle contisure adottate. Infatti solo il monitoraggio
continuo del sistema obiettivi-risorse-rischi camse una tempestiva identificazione di

situazioni a rischio e l'attivazione di efficacir@oomisure.

Al fine di dare continuita all'esperienza CRSA eaiagrarne la completa trasformazione da
esercizio a pratica manageriale, € necessario mengt@ressione sul processo. A tal fine sono

state avviate quattro linee di intervento, (Bere2@4):

» La nomina di un referente del processo di CRSA @ascuna unita del Gruppo,
responsabile nei confronti del vertice della cdaretd efficace applicazione della

metodologia;

» La definizione di norme e procedure di controlle ichi che definiscono a livello di
Gruppo prassi e punti di controllo finalizzati @vgrno dei rischi;

» L'istruzione di un ruolo di supporto metodologicermanente (identificato all’interno
del project office) che dia continuita all'inizieéi e stimoli il miglioramento delle

soluzioni metodologiche sviluppate nelle prime spentazioni;

» Lo sviluppo di un’applicazione informatica a suppodella gestione dei rischi. Tale
applicazione, sviluppata all'interno del Gruppostitisce innanzitutto ifepository
dei rischi identificati e valutati dal managemenbltre, essendo distribuita all'interno
del Gruppo, supporta la gestione dei piani d’azioeatificati all'interno del CRSA a
livello sia di manager responsabili della loro implentazione, sia di responsabili di
business unit/funzione, sia di preposto all’attaaei Al fine di assicurare nel tempo la

rilevanza dei contenuti informativi del repositody rischi e piani d’azione, sono
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previsti periodici aggiornamenti in occasione agd#lborazione e revisione dei piani di

business.

6.7 Conclusioni

Le iniziative di risk assessment hanno spesso nalta delle imprese la durata di una

stagione: nate magari in modo occasionale, da mzégdi quotazione in borse valori o da
richiami fatti dai revisori esterni o dagli auditorterni, faticano a perdere 'immagine di

esercizio occasionale pensato per richiamare fiatb@e del management su temi che in un
dato momento sono sotto lo scrutinio del verticgegli stakeholder. Appena la tensione si
allenta, perché risposte consolatorie sono state dhvertice o perché l'attenzione del

management viene attratta da nuove urgenze, quegtative, prive di solide radici

organizzative, si spengono, senza aver prodottarsoali mutamenti nei sistemi di gestione.

Nell'esperienza del Gruppo Telecom ltalia, il prigeCRSA nasce su mandato del vertice,
con il preciso obiettivo di farne strumento del mg@ment per la gestione sistematica dei

rischi all'interno del Gruppo.

La scelta di fondo operata dal vertice, di posiarenl CRSA fra gli strumenti di governance
e management, indica nella quantita e qualita dpHetecipazione del management il
principale obiettivo assegnato all'iniziativa nekaia implementazione a vasto spettro. |
momenti di incontro-confronto del management haasenlto, nelle fasi iniziali del progetto,
funzioni di allineamento degli obiettivi individualgli obiettivi del Gruppo e di business unit.
E stata proprio I'elevata partecipazione del mamsge a spingere un’enfatizzazione degli
aspetti sostanziali del progetto CRSA. Emerge ¢oarezza dall’'esperienza esaminata come
si sia rinunciato all'adozione di sofisticate metlmdjie di identificazione dei rischi che a
vario titolo possono insistere sulle condizionegdstione, a tutto favore di un approccio
pragmatico, facilmente trasferibile al managemepiemamente da questo accettato, anche
per la scelta di centrarlo sull'identificazione dittori che possono compromettere il
conseguimento degli obiettivi aziendali.

Elevata partecipazione del managememwentralita degli obiettivi aziendakono i due tratti
che piu di altri testimoniano I'allineamento defifzroccio seguito dal Gruppo Telecom ltalia
rispetto ai punti di riferimento dati dal CoSO Repmaccolti dalldest practicesli corporate

governance in tema di controllo interno.
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La scelta di promuovere un attivo coinvolgimentd mi@nagement ha portato con sé alcune
implicazioni di grande rilievo.

In primo luogo, al fine di promuovere una partezipae attiva e convinta del management
all'interno di un’iniziativa dalla quale, al piu,ofevano emergere punti di debolezza nei
sistemi di controllo in essere, i vertici aziendainno fortemente sponsorizzato l'iniziativa,

facendone un progetto strategico di gruppo, coltoed’'interno di un piu vasto sistema di

interventi sulla corporate governance.

In secondo luogo, la partecipazione convinta algniaodi tempi e supporto organizzativo.
Abbisogna di tempi adeguati al fine di trovare uc@locazione non occasionale nei
programmi di attivita e nei processi organizzatiel management. Abbisogna di supporto
organizzativo: il management deve poter riceverppstto metodologico adeguato a
esprimere il suo potenziale conoscitivo e il sutripenio di conoscenze deve poter trovare
punti di accumulazione e strumenti di diffusionérakrno del gruppo. E allora si spiega la
durata biennale del progetto (in cui si & sceltaah scambiare la qualita per la velocita) e il

costo in termini di risorse manageriali impegnate.

In terzo luogo, la partecipazione attiva del manag®@ all'interno di un Gruppo della
complessita, dell’articolazione (anche territorjadedelle dimensioni di Telecom lItalia deve
essere governata al fine di evitare che le spidtdtise provenienti dalle singole unita di

business possano compromettere I'unitarieta dejgito di gruppo.
Il quadro che si presenta € dunque quello di ugedto di estrema complessita.

In conclusione, I'esperienza del Gruppo Telecoralteestimonia come il CRSA, per poter
essere strumento di miglioramento della gestiomn®, possa e non debba risolversi in un
esercizio fattouna tantum nel chiuso di un ufficio di corporate, al ripadella realta

quotidiana vissuta dal management. Esso deve irdigeatare catalizzatore delle energie del

management, che deve impossessarsene per farmepio strumento di gestione.

Nelle parole di uno dei manager responsabili delSERhel Gruppo Telecom lItalia: «la
metodologia e talmente innovativa e prevede unniatéo cosi attivo e contributivo del
management che quello che é stato fatto sinorgpnoressere lo standard, ma solo un punto
di partenza. Il Gruppo, a partire dai suoi verticg creduto e crede nel CRSA quale
importante tassello all'interno del sistema di goemce. Al di la dei primi, importanti
risultati conseguiti, cid che conta &€ che le cowdiz organizzative perché l'esercizio si

trasformi in pratica manageriale corrente siantesteeate».
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Vorrei concludere con una battuta. Frequentemeanteyiene posta la seguente domanda:
«Che cosa bisogna fare, in pratica, per riuscitBattevita di risk management?». La mia

risposta prevede l'utilizzo di una metafora: «Seodg efficacemente l'attivita di risk

management & un po' come andare in bicicletta;roectefinire chiaramente il tracciato da
percorrere, bisogna poi mantenere l'equilibrio ssaBo a superare gli ostacoli che si
presentano lungo la strada, ed, infine, & indispafespedalare!».
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PRINCIPIO INTRODUTTIVO

L’adesione al presente Codice di Autodisciplinackomtaria. La societa con azioni quotate
(“emittente”) che aderisce, in tutto o in parteCaldice ne da annualmente informazione al
mercato, nei termini e con le modalita stabilitéleddisposizioni di legge e di regolamento
applicabili, precisando quali raccomandazioni detliCe siano state effettivamente applicate
dall’emittente e con quali modalita. In alcuni ¢asCodice stesso chiarisce il contenuto delle
informazioni da fornire al mercato.

L’obbligo informativo é riferito aprincipi e aicriteri applicativi contenuti in ciascun articolo
del Codice. Gli emittenti sono peraltro invitatieaere conto delle indicazioni e degli auspici
espressi netommentaiportato in calce a ciascun articolo.

Con riferimento aiprincipi e ai criteri applicativi che contengono raccomandazioni rivolte
agli emittenti, o ai loro amministratori o sindaceazionisti ovvero ad altri organi o funzioni
aziendali, ogni emittente fornisce informazioni aete e di agevole comprensione, se pur
concise, sui comportamenti attraverso i quali detteomandazioni sono state concretamente
applicate nel periodo cui si riferisce la relaziamauale.

Qualora I'emittente non abbia fatto proprie, intdub in parte, una o piu raccomandazioni,
fornisce adeguate informazioni in merito ai motiella mancata o parziale applicazione. Nel
caso in cui iprincipi e i criteri applicativi contemplino comportamenti opzionali, € richiesta
una descrizione dei comportamenti osservati, neeret necessario fornire motivazioni in
merito alle scelte adottate.
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Per quanto riguardaprincipi e i criteri applicativi aventi contenuto definitorio, in mancanza
di diverse indicazioni dell’emittente, si presunte ¢o stesso vi si sia attenuto.
Nel contesto del Codice I'adempimento informativonaale € definito come “relazione sul
governo societario”.

* % %
Borsa Italiana monitora lo stato di applicazionepmesente Codice da parte degli emittenti e
I'evoluzione del quadro normativo di riferimento.
Un collegio di tre esperti, scelti tra persone eaxoli e di specchiata reputazione, dotate di
specifica competenza ed esperienza con riguardonazionamento degli emittenti e dei
mercati regolamentati, su segnalazione di Bordeami@, valuta se sia opportuno o necessario
procedere ad un adeguamento del Codice. In castivpp8orsa ltaliana investe il Comitato
delle conseguenti determinazioni.
Il presente Codice sostituisce quello redatto 88B] cosi come rivisitato nel 2002.
Gli emittenti sono invitati ad applicare il presei@odice entro la fine dell’esercizio che inizia
nel 2006, informandone il mercato con la relazisnlegoverno societario da pubblicarsi
nel corso del 2007.

[...]

8. SISTEMA DI CONTROLLO INTERNO

Principi

s.r.1. |l sistema di controllo interno e I'insieme detkgole, delle procedure e delle strutture
organizzative volte a consentire, attraverso ungaai® processo di identificazione,
misurazione, gestione e monitoraggio dei princigatihi, una conduzione dell'impresa sana,
corretta e coerente con gli obiettivi prefissati.

gpr.2. Un efficace sistema di controllo interno contrilmgisa garantire la salvaguardia del
patrimonio sociale, l'efficienza e [efficacia dell operazioni aziendali, [I'affidabilita
dell'informazione finanziaria, il rispetto di leggiregolamenti.

s.r.3 Il consiglio di amministrazione valuta 'adeguste del sistema di controllo interno
rispetto alle caratteristiche dell'impresa.

8.p.4. Il consiglio di amministrazione assicura che legpie valutazioni e decisioni relative al
sistema di controllo interno, alla approvazione biganci e delle relazioni semestrali ed ai
rapporti tra I'emittente ed il revisore esternonsiasupportate da un’adeguata attivita
istruttoria. A tal fine il consiglio di amministremne costituisce un comitato per il controllo
interno, composto da amministratori non esecut@imaggioranza dei quali indipendenti. Se
I'emittente € controllato da altra societa quotatacomitato per il controllo interno e
composto esclusivamente da amministratori indipetideAlmeno un componente del
comitato possiede una adeguata esperienza in matertabile e finanziaria, da valutarsi dal
consiglio di amministrazione al momento della naamin

Criteri applicativi

8.c.1 Il consiglio di amministrazione, con I'assisterd& comitato per il controllo interno:

a) definisce le linee di indirizzo del sistema dntrollo interno, in modo che i principali
rischi afferenti all’emittente e alle sue contrédlaisultino correttamente identificati, nonché
adeguatamente misurati, gestiti e monitorati, detendo inoltre criteri di compatibilita di
tali rischi con una sana e corretta gestione dafliesa;

b) individua un amministratore esecutivo (di normumo degli amministratori delegati)
incaricato di sovrintendere alla funzionalita detesma di controllo interno;

c) valuta, con cadenza almeno annuale, 'adeguatéetficacia e I'effettivo funzionamento
del sistema di controllo interno;
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d) scrive, nella relazione sul governo societagh, elementi essenziali del sistema di
controllo interno, esprimendo la propria valutagosull’adeguatezza complessiva dello
stesso.

Il consiglio di amministrazione, inoltre, su proposlel’amministratore esecutivo incaricato
di sovrintendere alla funzionalita del sistema dntecollo interno e sentito il parere del
comitato per il controllo interno, nomina e revaga 0 piu soggetti preposti al controllo
interno e ne definisce la remunerazione coerententam le politiche aziendali.

8.c.2 Il consiglio di amministrazione esercita le prepituinzioni relative al sistema di controllo
interno tenendo in adeguata considerazione i modeltriferimento e lebest practices
esistenti in ambito nazionale e internazionale. Padicolare attenzione é rivolta ai modelli
di organizzazione e gestione adottati ai sensildgs. 8 giugno 2001 n. 231.

s.ca Il comitato per il controllo interno, oltre adsastere il consiglio di amministrazione
nell'espletamento dei compiti indicati nel criteBaC.1:

a) valuta, unitamente al dirigente preposto altiaréone dei documenti contabili societari ed
ai revisori, il corretto utilizzo dei principi caaili e, nel caso di gruppi, la loro omogeneita ai
fini della redazione del bilancio consolidato;

b) su richiesta del’amministratore esecutivo @po incaricato esprime pareri su specifici
aspetti inerenti alla identificazione dei principaschi aziendali nonché alla progettazione,
realizzazione e gestione del sistema di contralierno;

c) esamina il piano di lavoro preparato dai prepalstontrollo interno nonché le relazioni
periodiche da essi predisposte;

d) valuta le proposte formulate dalle societa diisiene per ottenere I'affidamento del
relativo incarico, nonché il piano di lavoro prgubsto per la revisione e i risultati esposti
nella relazione e nella eventuale lettera di suggenti;

e) vigila sull'efficacia del processo di revisiooentabile;

f) svolge gli ulteriori compiti che gli vengono @lbuiti dal consiglio di amministrazione;

g) riferisce al consiglio, almeno semestralmemedcasione dell’approvazione del bilancio e
della relazione semestrale, sull'attivita svoltacié sull’adeguatezza del sistema di controllo
interno.

s.c4 Ai lavori del comitato per il controllo internoagecipa il presidente del collegio
sindacale o altro sindaco da lui designato.

8.c.5. L'amministratore esecutivo incaricato di sovrirdere alla funzionalita del sistema di
controllo interno:

a) cura l'identificazione dei principali rischi a&rdali, tenendo conto delle caratteristiche
delle attivita svolte dall'emittente e dalle suentollate, e li sottopone periodicamente
all'esame del consiglio di amministrazione;

b) da esecuzione alle linee di indirizzo definigd consiglio di amministrazione, provvedendo
alla progettazione, realizzazione e gestione dgkmsia di controllo interno, verificandone
costantemente l'adeguatezza complessiva, l|'efficaei I'efficienza; si occupa inoltre
dell’adattamento di tale sistema alla dinamicaedelbndizioni operative e del panorama
legislativo e regolamentare;

c) propone al consiglio di amministrazione la noaila revoca e la remunerazione di uno o
piu preposti al controllo interno.

8.c.6.| preposti al controllo interno:

a) sono incaricati di verificare che il sistema adintrollo interno sia sempre adeguato,
pienamente operativo e funzionante;

b) non sono responsabili di alcuna area operatinanedipendono gerarchicamente da alcun
responsabile di aree operative, ivi inclusa I'aganinistrazione e finanza;

c) hanno accesso diretto a tutte le informaziaoitipgr lo svolgimento del proprio incarico;

d) dispongono di mezzi adeguati allo svolgimentiadenzione loro assegnata;
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e) riferiscono del loro operato al comitato pecantrollo interno ed al collegio sindacale;
puo, inoltre, essere previsto che essi riferis@mzhe all’amministratore esecutivo incaricato
di sovrintendere alla funzionalita del sistema dinteollo interno. In particolare, essi
riferiscono circa le modalita con cui viene conddé gestione dei rischi, nonché sul rispetto
dei piani definiti per il loro contenimento ed d@spono la loro valutazione sull'idoneita del
sistema di controllo interno a conseguire un aabdé# profilo di rischio complessivo.

8.c.7. L'emittente istituisce una funzione ohiternal audit Il preposto al controllo interno si
identifica, di regola, con il responsabile di thlazione aziendale.

s.c.8.La funzione dinternal audit nel suo complesso o per segmenti di operatipiia,essere
affidata a soggetti esterni all’emittente, purcloéati di adeguati requisiti di professionalita e
indipendenza; a tali soggetti pudo anche esser@uttr il ruolo di preposto al controllo
interno. L'adozione di tali scelte organizzativeleguatamente motivata, € comunicata agli
azionisti e al mercato nell’ambito della relazicut governo societario.

Commento

Il Comitato sottolinea la centralita del consigdo amministrazione in materia di controllo
interno: ad esso spetta la responsabilita dellmt@z di un sistema adeguato alle
caratteristiche dell'impresa.

Il Comitato raccomanda che il consiglio di ammiragtone si organizzi in modo tale da poter
affrontare questa tematica con la dovuta attenzeoih@ecessario livello di approfondimento.
In tale ottica riveste un’importanza cruciale um@iea organizzazione dei lavori, di modo che
le questioni connesse al controllo interno, in gelee e alrisk managementn particolare,
siano discusse in consiglio con il supporto di daguato lavoro istruttorio.

L’attivita istruttoria € svolta tipicamente dal citato per il controllo interno, composto da
amministratori non esecutivi, in maggioranza indgenti (ovvero esclusivamente
indipendenti, nel caso di emittente controllatoalt@a societa quotata), cui sono attribuite
funzioni consultive e propositive; il ruolo di tatmmitato rimane distinto rispetto a quello
attribuito dalla legge al collegio sindacale, checaratterizza invece per una funzione di
verifica prevalentementx post

Il Comitato & consapevole che, al di la della diwefunzione ricoperta, il comitato per il
controllo interno svolge attivita il cui ambito agftjivo € in parte coincidente con le aree
sottoposte alla vigilanza del collegio sindacaléieRe, peraltro, opportuno che il consiglio di
amministrazione benefici di un adeguato suppottati®rio in tali materie e che questo possa
essere proficuamente svolto dal comitato per iltradio interno. In tale contesto, si
raccomanda agli emittenti di coordinare I'attivdal comitato in questione con quella del
collegio sindacale. Nelllambito di tale coordinarteengli emittenti potranno prevedere che
alcune funzioni previste dal presente articolo panticolare quelle indicate alle lettere c), d)
ed e) del criterio 8.C.3 — siano svolte dal colbegindacale; cido a condizione che questo
avvenga secondo modalita equivalenti che consergdramnsiglio di amministrazione di
trovare nei lavori del collegio sindacale, ad es=x tempestivamente disponibili, adeguata
disamina delle materie oggetto delle proprie respbitita.

Conformemente al principio introduttivo, le sceltganizzative effettuate a tale riguardo e le
relative motivazioni sono comunicate agli azionestal mercato nella relazione sul governo
societario.

Le prerogative del comitato per il controllo intermdicate nel Codice rappresentano un
elenco aperto, che si puo arricchire di ulteriamZioni. Un ruolo importante puo essere
attribuito a tale comitato nella predisposizioné piesidi volti a garantire la trasparenza e
correttezza delle operazioni con parti correlatenedla stessa approvazione di queste
operazioni, come illustrato nell’articolo 9.

[...]



Appendice 2 — Introduzione dell’elemento rischio ne | modello di
pianificazione e controllo economico
a cura di Colombo L., Cencioni A, in Amministrazione & Finanza 19/2005

I modelli di pianificazione e controllo di gestioka un lato e di controllo rischi dall’altro
presentano significative similitudini in termini eiapproccio metodologico». In entrambi i
casi il processo si articola in tre momeip-down(definizione delle strategie, degli obiettivi
e linee guida e loro deploymenpttom-up(definizione dei valori di dettaglio, aggregazione
e validazioni intermedie), approvazione e diffugidifiormalizzazione finale dei dati e sua
diffusione a tutti i livelli aziendali responsalitati).
Nel processdop-down la tolleranza al rischio deve essere definitadine dalle preferenze
degli azionisti e del CdA dell'azienda, tenendolenconto dellavision e della strategia di
sviluppo futuro scelta dall’alta direzione. La pfaaazione deve incorporare gli effetti della
concentrazione e della diversificazione delle diedrusiness unie anche gli impatti delle
variazioni nel ciclo macroeconomico dell'economigale. La definizioneex-ante delle
aspettative di rendimento e delle tolleranze ahiis dell’'azienda deve essere poi completata
e tradotta in un sistema coerente di limiti e dutezione della performance, compatibile con
il profilo e la filosofia precedentemente definilLapproccio top-down suggerito deve
comunqgue essere completato da un flusso di ritbiwttom-up e come tutti i processi di
gestione del profilo di rischio/rendimento, per utiare efficaci, devono essere
necessariamente collegati alla struttura di valateg retribuzione e incentivazione del
management e dei dipendenti dellazienda e comperatesso di integrazione risulti al
momento sia prospettico che dinamico.
Lo sviluppo di un percorso comune ai due processimptte di individuare numerose
opportunita di integrazione nei seguenti ambiti:

» la definizione e deployment di strategie e obigttiv

» l'elaborazione congiunta di dati economici, opefiatt di rischio (rettifica per

I'impatto dei rischi rilevati);

» lo sviluppo di strumenti a supporto dell’elaboramalei dati;

» la definizione delle responsabilita per la gestidaedati;

» lo sviluppo di strumenti a supporto dell'analisi dsultati.
I Modello di Controllo Integrato (ICM) nasce dafitegrazione dei due approcci
metodologici ed in particolare con l'introduzionelltelemento rischio all'interno del modello
di pianificazione e controllo di gestione (Tavola 1
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T&\roln I - Integrazione tra processo di P&C di gestione e processo di gestione rischi
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Business Risk Management Process (BRMP)

Il nuovo modello integrato ha I'obiettivo di suppare il management nelle attivita di
pianificazione e controllo introducendo I'elememischio, e il relativo processo di gestione,
come strumento di valutazione oggettiva e affidadil livello di raggiungibilita dei risultati
attesi dal processo di pianificazione. L'inserintedel fattore rischio all’interno del nuovo
modello di controllo integrato richiede di:

» rivedere i principi base del modello di controlliogegstione esistente, in quanto basato
su grandezze economico-finanziarie normalmente okass, ovvero non
necessariamente rettificate dell'impatto generat dschi, ponderato per la
probabilita di accadimento stimata;
introdurre un nuovo elemento di analisi e monitgragoeriodico, quale, appunto, il
rischio;
rivedere i processi, i ruoli, le responsabilitaliessgumenti di elaborazione e analisi, al
fine di inglobare i rischi nel processo esistentpianificazione e controllo;
definire nuove strutture/viste di reporting che gamo in relazione grandezze
economico finanziarie con quelle di rischio;

» allineare processi, procedure, strutture organieat sistemi informativi/strumenti al

modelloto be
Realizzare un modello di controllo integrato
Il modello di controllo integrato ICM nasce dalkegrazione del modello di pianificazione e
controllo dei processi di gestione dei rischi e del contesa@ienda» (organizzazione,
processi, strumenti e procedure - Tavola 2).

YV VYV Vv
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Tavola 2 — Schema logico del modello di controllo integrato (ICM)

Organizzazions

Processi

Strumenti

Procedure

Contesto aziendale

Busi Risk M.

Strumenti

.
~ Pianificaziofg

BlrUtture e

Processi

Procedure

| tre elementi agiscono in modo sinergico per de@mento degli obiettivi strategici e per il
conseguimento dei rispettivi risultati. L'integrane di questi tre elementi in un unico
modello di riferimento consente di trasformareribgesso di pianificazione e controllo in una
living strategydove:

® il piano strategico € uno strumento «vivo;

(i)  sono eseguite analisi per sviluppare «rispadiiernative» a «scenari alternativi»;

(i)  la strategia e collegata sistematicamente @géinti di mercato/azioni operative;

(iv) e migliorata la generazione di soluzioni peddisfare le esigenze dei clienti;

(V) prodotti/strategie sono sviluppati in modo itere;

(vi)  iclienti, le conoscenze e la distribuzione s@estite come risorse;

(vii)  esiste un approccio strutturato di allineantedé! «sistema azienda» inteso come:
a. organizzazionei ruoli e le responsabilita interne all’azienaae fondamentali per

funzionamento e il governo efficace ed efficientel anodello di controllo
integrato;

b. processi la sequenza delle attivitd relative ai procesderadali deve essere
adeguata (es. maggior articolazione, dettaglio,tipdin controllo, altro) per
I'applicabilita del modello di controllo integrato;

c. strument i sistemi informativi aziendali hanno un ruolont@le per quanto
riguarda la raccolta, la combinazione, I'elaboragie la sintesi dei dati aziendali;

d. procedure l'attivazione dei processi, ruoli e responsadjlifunzionali al nuovo
modello, & possibile solo attraverso la formalizaag e la condivisione di
procedure che devono essere rese operative.

La fusione dei tre elementi e di conseguenza ltiingnto della dimensione rischio
allinterno del modello di pianificazione e contwmltradizionale, non causa cambiamenti
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logici dei singoli modelli ma ne arricchisce in noodignificativo i contenuti e i rispettivi
processi.
Gli elementi qualificanti del modello di controllategrato risiedono soprattutto a livello di
oggetti di controllo e di tipologie di analisi ch&no completate con lintroduzione
dell’elemento rischio sia come elemento di contrala come fattore di monitoraggio (cfr
Tavola 3).

Tavola 3 - Confronto tra modello di controllo tradizionale e integrato

Elementi Modello di controllo tradizionale Modello di controllo integrato
Oggetti di controllo responsabilita organizzativa, attivita, nuove responsabilita organizzative, attivita,
segmento di clienti, prodotti/servizi segmento di clienti, prodotti/servizi, rischi
Tipologie di analisi analisi economiche, patrimoniali e finanziarie, analisi economiche, patrimoniali e finanziarie,
Key Performance Indicators (KPI), Key Performance Indicators (KPl), reporting
reporting degli investimenti degli investimenti, Key Risk Indicators (KRI)

Il modello di pianificazione e controllo di gest®rsubisce quindi un cambiamento di
contenuti, in termini di arricchimento, integranaigove logiche di elaborazione. Il legame tra
obiettivi strategici/piani di azione e dati dei @enli Costo/Direzioni non € piu un elemento
di aleatorieta attribuito alla responsabilita dagsli ma diventa palese (in coerenza ai livelli
di accesso alle informazioni) e formalizzato. Ogmievisione €& infatti associata e
intrinsecamente legata ad un evento/rischio e dataesvuotata dal contenuto di aleatorieta.
Il monitoraggio dei risultati del processo integrdi elaborazione delle previsioni (Tavola 4 e
5) richiede nuove viste di analisi in grado di sogpare il management nel monitoraggio
costante del livello di raggiungimento degli ohiatistrategici (analisi delle differenze tra
pianificato ed effettivo), permettendo di verifieagli impatti economici/finanziari/operativi
in base a variazioni delle probabilita di accaditoeti eventi/rischi previsti.

" Tavola 4 - Il Modello di controllo integrato «a tendere» e le viste di analisi

Tipologie di analisi
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“Tavola 5 - Il Modello di controllo integrato: esempio di assegnazione di responsabilita
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La numerosita, diversita e complessita degli ogg#ttcontrollo richiede, all’interno del
processo di pianificazione e controllo integratassegnazione di nuove responsabilita per la
gestione degli oggetti di controllo tradizionalper la gestione dell'oggetto rischio.

Le responsabilita formalizzate a livello di modellBdM garantiscono la diffusione e |l
monitoraggio delle combinazioni eventi / rischisuttati nel’ambito delle rispettive aree.

Il modello, cosi disegnato dovra quindi essere émntato attraverso un percorso che si
caratterizza per la continua iterazione tra il psso di pianificazione e controllo e quello di
gestione dei rischi. Tale percorso pud essere ritesi cosi descritto (cfr il flusso logico
descritto in Tavola 6):

» definizione e assegnazione degli obiettivi stratiedi business, dei correlati rischi e
delle relative responsabilita secondo un’otficg-Down;

» creazione, modifica, aggiornamento del modellooditimllo integrato ICM;

» l'elaborazione dei dati (Bottom-Up) effettuata aterso la continua interazione tra
elementi economico/finanziari e rischi. Tale atfivsono svolte e documentate a
partire dalle unita elementari (Centro di Costguendi aggregate ai livelli superiori;

» monitoraggio degli eventi/rischi e dei relativi eti sugli elementi economici e
operativi con l'obiettivo di definire azioni cortete e possibili revisioni della
pianificazione.
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Tavola 6 - Il Modello di controllo integrato «a tendere»

e le attivita per la sua corretta implementazione
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Un esempio di concreta applicazione del modello ICM

Il caso qui illustrato presenta un esempio coneédtdi pratica applicazione del modello di
controllo integrato.

La societa «Alfa» opera nel settore dellimpiamtested € composta da tre divisioni; per
semplicita di esposizione il caso e riferito alieigione «Alfa Uno».

L'unita di business «Alfa Uno» presenta un budgetuale redatto con una metodologia
consolidata che non tiene formalmente evidenzai ééginenti di rischio che impattano sui
propri risultati (si veda la Tavola 7).

Tavola 7 — Budget «Alfa Uno»

Budget
TOTALE RICAVI 500,00
Lavoro Q0,00
Materiali e servizi 50,00
Locazioni e Canoni 15,00
Alfri Costi @ Oneri 15,00
TOTALE COSTI 170,00
MARGINE OPERATIVO LORDO 330,00
Ammortamenti e Svalutczioni 250,00
RISULTATO OPERATIVO 80,00
GESTIONE STRAORDINARIA 5,00
UTILE PRIME DELLE IMPOSTE 75,00

L'unita di business, su input della direzione avuidattivita di risk assessment finalizzata
alla predisposizione di un budget che rappresdirgcgnari di rischio della divisione.
L’effettuazione dell’attivita risk assessment sull@isione fa emergere la presenza di due
rischi significativi relativi all’'area degli appreigionamenti:
» rischio 1: dipendenza da un fornitore unico perppi@vvigionamento di un
componente critico;
» rischio 2: carenze nelle attivita di negoziazioesuimibili da variazioni significative e
anomale del costo unitario di acquisto di alcuntemali.
La significativita di tali rischi viene valutata ifunzione del loro possibile impatto sulle
performance aziendali (rappresentate dai valorbwtiget riportati nella Tavola 8) e della
probabilita di accadimento.
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TOTALE Budget

Budget Rischiol Rischio2
senza azioni

TOTALE RICAVI 500,00 -100,00 400,00
Lavoro 50,00 50,00
Matericli e servizi Q0,00 27,00 18,00 135,00
Locazioni e Canoni 15,00 15,00
Altri Costi & Oneri 15,00 15,00
TOTALE COSTI 170,00 215,00
MARGINE OPERATIVO LORDO 330,00 185,00
Ammoramenti € Svalutazioni 250,00 250,00
RISULTATO OPERATIVO 80,00 - 65,00
GESTIONE STRAORDINARIA 5,00 5,00
UTILE PRIME DELLE IMPOSTE 75,00 - 70,00

In particolare I'attivita di valutazione porta ansare I'impatto potenziale delle due categorie
di rischio come segue:
» rischio 1 (in caso di impossibilita di approvvigaanento del fornitore unico):

0 maggior costo dei materiali (es. +10% dovuto alleecessita di
approvvigionarsi con urgenza presso fornitori nbituali) e maggiori costi di
logistica (es. +20% legati alla necessita di apyigignarsi, per esempio, in
un’altra nazione);

0 minori ricavi (es. -20% dovuto alla perdita di ncdegati ad un improvviso
stop di produzione causati dalla mancanza di ned&gri

» rischio 2: (in caso di incapacita a gestire impd#vié incrementi dei costi di
approvvigionamento):

o0 incrementi significativi del prezzo dei materiadis( +20% medio nell’anno a
causa di incapacita di negoziazione con i fornjtori

Gli impatti sul conto economico previsionale («@ido> delle possibili azioni correttive) dei
fenomeni sopradescritti possono essere rappresentae segue (i rischi selezionati sono
quelli che oltre a presentare impatti rilevantieggntano alta probabilita di accadimento in
guanto attualmente «non gestiti»).
Alla luce della significativita di tali fenomeni thanagement decide di valutare le possibili
strategie di gestione dei rischi considerandong@oisibile effetto costo / beneficio. In
particolare il management identifica le seguent@iz

» azione al rischio 1:

o0 sostegno al fornitore tramite dilazioni di paganoeefo partecipazione al
capitale di rischio;

o ricerca di fornitori alternativi e definizione dteordi contrattuali;

» azioni al rischio 2:
o0 definizione di una procedura formale di negoziagiermonitoraggio fornitori;
0 assunzione di buyer esperti.
| relativi costi, stimati dal management possorsees riassunti in Tavola 9.
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Costi di azione al Rischio 1
Sostegno al fornitore. ..
Ricerca di fornitori alternciivi. ..
TOTALE costi azioni rischio 1

Valore Note
0,60 Dilazione dei pagamenti o un anno
0,30 Servizio di supporto dlla selezione

0,90

Costi di azione al Rischio 2
Definizione dli una procedura. ..
Assunzione di buyer esperti

TOTALE costi azioni rischio 2

1,00 Aumento del costo deglli straordinari
1,00 Assunzione di due persone
2,00

TOTALE costi azioni 2,90

I management ritiene che tali azioni (e il sostegmto dei relativi costi) consentano di ridurre
notevolmente i due rischi riconducendolo negli and®ll'accettabile variabilita del budget (i
«rischi netti » vengono ridotti al 10% circa desehi lordi»).

Pertanto il nuovo budget integrato con lo scendridschio potra essere cosi rappresentato
come mostrato in Tavola 10.

::::gf; Rischilordi  Azioni  Rischi nefti r::;g::o
TOTALE RICAVI 500,00 -100,00 -10,00 490,00
Lavoro 50,00 2,00 52,00
Materiali e servizi 90,00 45,00 0,90 4,50 95,40
Locarzioni e Canoni 15,00 15,00
Altri Costi e Oneri 15,00 15,00
TOTALE COSTI 170,00 177,40
MARGINE OPERATIVO LORDO 330,00 312,60
Ammortamenti e Svalutazioni 250,00 250,00
RISULTATO OPERATIVO 80,00 62,60
GESTIONE STRAORDINARIA 5,00 5,00
UTILE PRIME DELLE IMPOSTE 75,00 57,60

I management e ora in grado di elaborare molteptienari di budget valutando gli impatti
sulle grandezze evidenziate di:

o variazioni nella probabilita di accadimento dechis

o differenti azioni di contrasto ai rischi.
Le informazioni qualitative relative alla casistickei rischi identificati, alle modalita di
determinazione degli effetti ed alle strategie wiposta implementate dal management
dovranno ovviamente essere oggetto di specificartispca sui rischi.
L’applicazione del modello di controllo integrata pertanto consentito al management della
divisione Alfa 1 di:

o collegare le variabili economico-finanziarie a deeli rischio;

o dare evidenza dell'impatto «lordo» di tali rischile performance aziendali;

o identificare costi/benefici delle possibili aziararrettive;

o definire nuovi scenari di budget che tengano caoleiaischi residui (ove presenti)

e delle strategie di risposta che la societa irgengblementare;
o0 costruire un meccanismo formale di reportisticar@ahi integrati nell’ambito del
processo di budget;

0 responsabilizzare il management sulla gestionesihi.
In un’ottica consolidata le informazioni prodottet@anno quindi essere aggregate ed
utilizzate per definire eventuali strategie di gast dei rischi a livello centrale.
Completata la fase di pianificazione, sulla badeedesponsabilita e degli strumenti definiti
all'interno del modello ICM, il management dellecga Alfa non si limitera al monitoraggio
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periodico dell’landamento dei risultati confrontalidoon quelli di budget ma guidera il

raggiungimento dei risultati attraverso il monigge degli eventi/rischi identificati in sede
di previsione. Gli eventi/rischi individuati sonafatti posti all’interno di un cruscotto e

misurati in base alla loro probabilitd di accadimoer del relativo effetto economico-
finanziario. In base alla variazione della prob#dbill management € in grado di reagire al
cambiamento attuando le azioni/scenari di budget.






Appendice 3 - La Gestione per Processi

Estratto da Lucidi d’'insegnamento “Certificazione d qualita del software”
Roberto D'Orsi

In maniera molto schematizzata si mettono a comdrincaratteristiche tra un’azienda
strutturata per funzione e un’azienda strutturatappocessi.

La struttura gerarchica tradizionale

* In una struttura gerarchica tradizionale, sidlusso delle informazioni che quello delle
decisioni € molto tortuoso e lungo;

« Maggiori sono le dimensioni dell’organizzaziomegaggiore & il numero dei livelli su cui é
strutturata e piu pesante e lenta risulta la mtzddligestione;

 L'organizzazione é strutturata per funzioni, ciasa con la sua competenza specifica e la
sua specializzazione; le Funzioni,tagliano ventieaite I'organizzazione.

Gasfione
[ I
Dirazione Dirazione Dirzione
A F Ppoduzione
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‘ Controllo di

Stabiliment
Italia
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Quali sono i limiti principali di una struttura ger archica tradizionale?

» Spesso si tratta di strutture troppo pesantiateasu molti livelli, talvolta poco ottimizzate,
con attivita ridondanti;

» Una prima conseguenza immediata riguarda le ideci<’e poca delega e la maggior parte
delle decisioni vengono prese al vertice;

» Questo comporta una responsabilita puramentaigaa@i livelli piu bassi: non c’e alcuna
condivisione di obiettivi;

* Anche il flusso delle comunicazioni € scarso eamente formale, le informazioni
importanti hanno canali di diffusione estremamdinméati;

» Le stesse informazioni operative, indispensalper la conduzione quotidiana
dell’'organizzazione, circolano, ma attraverso pesiconolto tortuosi, determinati dalle rigide
regole della gerarchia;

* Questo comporta tempi morti lunghissimi e spreghiRisorse Umane ed economiche
enormi;

* La struttura gerarchica e organizzata per funztoagnuna di esse bada a realizzare i suoi
obiettivi, ad ottimizzare le sue performance, a teaere il suo “posticino al sole”;

* In una struttura di questo tipo, nella qualegds di ogni funzione é focalizzato su se stessa
e non sugli obiettivi generali aziendali, non pwssearci condivisione della vision e della
mission dell’'organizzazione;

» La percezione del Cliente, sia esso interno erest e del suo grado di soddisfazione e
limitata alle sole funzioni che hanno rapporti tlirecon |lui: per tutto il resto
dell'organizzazione il Cliente e un perfetto scano®;

» Una struttura cosi rigida pud essere adatta adooganizzazione statica, chiamata a gestire
I'esistente, senza alcuna evoluzione verso il fytarmaggior ragione se é richiesta velocita
di risposta ai mutamenti del mercato di riferimeatan generale, alle esigenze dei Clienti;



188 Risk Management & Assessment

» Le stesse competenze delle persone rimangonondouhel singolo, che talvolta ne fa uno
strumento di potere;

» ’adozione da parte delle Aziende di strutturgamizzative di tipo funzionale ha consentito,
nel recente passato, di raggiungere livelli dicsfnza elevati all'interno delle organizzazioni,
ma con l'aumentare nel tempo del numero delle fumzidella loro complessita e del
reciproco grado di differenziazione si € sentisijenza di ottimizzare non piu la singola
funzione, ma il risultato globale dei singoli presge

e In quasi tutti i mercati, il consumatore ha ornmaolto piu forza del produttore: il
consumatore € in grado di essere molto piu setett@lle scelte di acquisto e la sua attenzione
si sposta sempre di piu dal fattore prezzo al fat€@ualita;

» Non sono i prodotti, ma i processi che li creargarantire il successo nel lungo periodo.

Perché un’Azienda strutturata esclusivamente per fozioni non é adatta ad affrontare
I'attuale mercato del lavoro?

« |l focus delle organizzazioni moderne, per p@ssere competitive in un mercato sempre
pil complesso ed esigente, deve essere concentia@liente, sulle sue esigenze, sulla sua
soddisfazione, e quindi sulla Qualita del prodsgovizio offerto;

* Questa sfida si appoggia, oltre che sull’innogagj sulla ottimizzazione continua e ciclica
di Tempi, Costi e Qualita, sulla razionalizzaziodelle risorse interne, sulla flessibilita
operativa e sulla contemporanea ricerca del migikoitato economico possibile;

» Le conoscenze e le competenze delle Risorse Untamgvolte sono sempre piu
determinanti per il raggiungimento del successoguanto costituiscono un vero e proprio
vantaggio competitivo;

* Altro ruolo determinante & giocato da un ottimiéisso di informazioni e dai sistemi ICT
che sono in grado di facilitare e velocizzare thisso e I'accesso ai dati di uso comune.

Cosa vuol dire passare da struttura gerarchico-funibnale ad una organizzazione per
processi?

La Lean Organization:

-Le piramidi si accorciano

-No ai ruoli di pura supervisione

-Rimangono solo le attivita con
reale valore aggiunto

-Logica dell'integrazione alla ricerca
del vantaggio reciproco

4 N

/ \ ="
4 \

- Vuol dire innanzitutto semplificare la struttueaganizzativa, diminuendo il numero dei
livelli e passando ad una struttura molto piu snetlon un numero inferiore di funzioni
intermedie, comunemente definita “struttura piattetutto a parita di dipendenti.
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Processo A —
Processo B I
Processo C “
Processo D —’

- Ma vuole anche dire abbinare ad una strutturdicedée, per quanto semplificata, una
struttura orizzontale dedicata al governo dei dingmcessi, che si aggiunge alla struttura
funzionale;

- Ogni processo ha un suo responsabile (Procesgwn

Definizione di PROCESSO

Un

Processo e un insieme strutturato di attivitdumabili, interdipendenti, che utilizza

risorse, progettato per poter generare prodotereid ad un determinato Cliente, o gruppo
omogeneo di Clienti interni o esterni.

un

VVVYVYVVVY

Processo e caratterizzato da:

Un Input e un Output (risultato atteso);

Un inizio ed una fine;

Una finalita prestabilita (€ intenzionale, non cdsy

Una serie di attivita interfunzionali note;

Un Valore Aggiunto;

Una responsabilitd ben chiara e definita del “Fetario del Processo” (Process Owner);
Le attivita devono essere: DEFINITE, RIPETIBILI, BREDIBILI, MISURABILI;
L’adozione, nellambito di un’organizzazione, di gistema di processi, unitamente alla
loro identificazione, interazione e gestione, eaoiata “approccio per processi” (fonte:
ISO 9004:2000).

Compiti e responsabilita del Process Owner

>

E’ responsabile del processo e ne coordina tuttilata;

Ha la competenza per valutare le prestazioni detg®sso, identificare le cause di
inefficienza e ha I'autorita per apportare le mimtié che ritiene opportune per migliorare
le performance, valutando gli impatti sull’orgarazione;

Pianifica gli interventi, ne segue I'attuazioneeeverifica I'efficacia: il processo é stabile
nel tempo, almeno finché é in grado di contribuateraggiungimento degli obiettivi
aziendali, ma la sequenza delle attivita che lopmmgono puo essere soggetta a continue
modifiche per migliorarne efficienza ed efficacia;

Identifica le Risorse Umane necessarie, ne facilitserimento nei meccanismi del
processo, le motiva con il coinvolgimento negliegbivi, ne cura la formazione, gestisce
la comunicazione.
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| principi chiave di una gestione per processi

Orientarsi al Cliente;

Identificare sia il Cliente finale che i Clientiterni;

Innescare un processo interno di apprendimentoreant

Attuare il coinvolgimento totale delle Risorse;

Razionalizzare attivita, processi e procedure dperasistenti;

Disegnare i nuovi processi ottimizzati;

Focalizzarsi sul miglioramento continuo;

Implementare un sistema di monitoraggio contindtegeerformance di processo.

VVVVVYVYVYY

| vantaggi di un approccio per processi

» Maggiore focus sui Clienti e sul mercato in gahesr

» Maggiore flessibilita e rapidita di risposta arfte di nuove esigenze di mercato;
» Maggiore governabilita dei meccanismi operativi;

» Maggiore facilitd nel misurare in modo oggettivisultati;

» Maggiore responsabilizzazione, coinvolgimento@dssfazione del personale;

» Miglioramento della Qualita;

» Miglioramento del flusso delle informazioni;

* Riduzione degli sprechi e dei tempi morti e quimihori tempi € minori costi;
 Migliore controllo complessivo dell’andamento lthetienda;

* Miglioramento della performance complessiva @eflanizzazione;

In definitiva, 'approccio per processi € uno stanto fondamentale e per orientare I’Azienda
verso la Qualita ed il suo miglioramento continoontinous improvement).



BiBlioGrafia

AA.VV., (a cura di F. Favottole nuove frontiere del controllo di gestione. Valoprocessi e tecnologie
McGraw-Hill, 2006, Milano

AA.VV., (a cura di A. Vercelli)incertezza, razionalita e decisioni economich&lulino, 1998, Bologna
AA.VV., «Quaderni di managementwglio-agosto 2007, n°27

Anand P., Foundations of Rational Choice under Ri€#arendon Press, 1993, Oxford

Anscombe F.J, Aumann R., A definition of subjective probabilityn «Annals of Mathematical Statistics»,
1963

Arrow K.J., Hahn F.H., Notes on Sequenze Economies, Transaction Cost aodridinty in «Quaderni del
Dipartimento di Economia Politica»,n.204, Univeadili Siena, 1996

Arrow K.J. , Hurwicz L., Optimality criterion for decision-making under iglamce in C.F. Carter e J.L. Ford
(a cura di), Uncertainty and Expectations in EcoiwsnOxford, Basil Blackwell

Baglioni A., Informazione e incertezza nella teoria finanziatoepli, 2000, Milano

Baruffali A. (a cura di), La gestione dei rischi finanziari,I'approcio dellmprese non finanziaria in Italia
CEDAM, 2000, Padova

Beretta S, Valutazione dei rischi e controllo interndniversita Bocconi Editore, 2004, Milano

Beretta S. (a cura di),Control & Risk Self Assessment: lineamenti metaficieed analisi di best practice,
CESAD, 2004, Milano

Bernstein P, Against the Gods. The remarkable story of,risdhn Wiley & Sons,1998, New York

Bernstein P.,Piu forti degli dei. La straordinaria storia deischiog, Il Sole200re, 2002, Milano

Bertini U., Introduzione allo studio dei rischi nell’economiai@ndale Giappichelli, 1987, Torino

Bertesche D., Carwford C., Macadam S«ls Simulation better than ExperienceThe McKinseyQuarterly,
1996

Bodie Z.,, On the risk of Stocks in the long rufinancial Analyst Journal»

Borghesi A, La gestione dei rischi d’aziend€EDAM, 1985, Padova

Bozzolan S., Bilancio e valore — metodi e tecniche di simulagjaicGraw-Hill, 2001, Milano

Bozzolan S. |Risk Assessmerity Valutazione dei rischi e controllo interno (ar&udi Beretta S.), Universita
Bocconi Editore, 2004, Milano

Bracchi G., Motta G., Processi aziendali e sistemi informativiancoAngeli, 1985, Milano

Bracchi G., Francalanci C., Motta G.,Sistemi informativi e aziendali in retelcGraw-Hill, 2001, Milano

Bray M., Kreps D.M., Rational learning and rational expectatiorig, G.R. Feiwel (a cura dijirrow and the
Ascent of Modern Economic Thepkacmillan, 1987, London

Cattaneo M., Economia delle aziende di produzigiigasLibri, 1993 , Milano

Cerbioni F. , Il budget nel sistema di controllo di gestione, Mol L’impiego del budget in contesti
dinamiciGiappichelli , 2000, Torino

Charzat R., Le previsioni economiche nell'impresa,il metodo PMMranco Angeli, 1990, Milano

Chatterjee S., Wiseman R.M., Fiegenbaum A., DevefS.E., Integrating Behavioural and Economic Concepts
of Risk into Strategic Management: The Twain Sk&kt, Long Range Planning, 3fp 61-79, 2003

Chessa F.La classificazione dei rischi e il rischio d'impasRivista di Politica Economica Fascicolo 11,1927,
Roma

Chessa F.|.a teoria economica del rischio e della assicuragidCEDAM, Padova,1929

Corbella S, 1l controllo di gestione in condizioni ambientakgurbate Angeli, 1979, Milano

Corbella S, «ll sistema di controllo interno», in Corbellg Becchiari N. (a cura dijpternal Auditing Egea,
1999, Milano

Copeland, Weston Financial theory and corporate policyAddinson-Wesley publishing Company, 1988
Corsani G.La gestione delle imprese mercantili e industri@EDAM, Padova, 1936

CoSO (Comittee of Sponsoring Organizations of the Badway Commissiol), La gestione del rischio
aziendale Il Sole 24 ore, 2006, Milano

De Finetti B., Foresight: Its Logical Laws, Its Subjectives Sosrd®80

DelLoach J.W.,Enterprise-Wide Risk ManagemeRtnancial Times-Prentice Hallo, 2000, Londra

Dey P.K.,Decision support system for risk management: a sasgy,Management Science, 30(8), pp 634-649,
2001

Dezzani F, Rischi e politiche d'impresgiuffré, Milano, 1971

Dickinson G., Enterprise Risk Management: its origins and congabptoundation The Geneva Papers on Risk
and Insurance, 26(3), 2001

Fayol H., Administration industrielle ed généralBunod, 1931, Parigi



192 Risk Management & Assessment

Fagotto F., «<Simulazione e modello del bilancio d’esercizia»,Brunetti G., Coda V., Fagotto FAnalisi,
previsioni, simulazioni economico-finanziarie d’'imapa Etas, 1990, Milano

Ferrero G., Istituzioni di economia d’aziend&iuffre, Milano, 1968

Ferrero G., Impresa e managemei@iuffre, 1987, Milano

Floreani A., Introduzione al risk management: un approccio indg alla gestione dei rischi aziendakTAS,
2003, Milano

Frost C, Allen D.,Porter J., Bloodworth P.Operational Risk and ResiliencButterworth Heinemann, 2001,
Oxford

Gahin F.S.,A theory of Pure Risk Management in the Business,Hihe Journal of Risk and Insurance. 34 (1),
pp 121-129, 1967

Garatwa W., Bollin C., Disaster Risk Management: working concdpéutsche Gesellschaft fr Technische,
Zusammenarbeit (GTZ), 2002

Garret A.J.M., Bell's Theorem and Bayes'Theorgeim «Foundations of Physics», 1990

Gobbi A., Trattato di economiglLibraria, 1974, Milano

Grossman S.J., Hart O.D, Corporate financial structure and managerial intges in McCall, ed.,The
Economics of Information and Uncertaintif, University of Chicago Press, 1982, Chicago

Hayek F.A., Economics and knowledgRoutledge, 1937, London

Hayek F.A., The use of knowledge in sociegRoutledge,1945, London

Hicks J. R., Causality in EconomicsBasic Books, 1979, New York

Keynes J.M, Treatise on ProbabilitaMacmillan, 1921, London

Kirzner I.M. , Competition and Entrepreneurshipniversity of Chicago Press, 1973, Chicagjazner .M. ,
Percepition, Opportunity and Profiuniversity of Chicago Press ,1979 , Chicago

Kirzner .M. , The Meaning of Market Process. Essays in the Dpuedmt of Modern Austrian Economics
Routledge, 1992, London

Knight F. H., Risk, Uncertainty and ProfiHarper and Row, 1965, New York

Koller, Risk assessment and decision making in businesmdunstry1999

KPMG, Manuale di risk management: metodologie e tecnipbe una gestione strategica nella banca
EDIBANK, 1997, Milano

Jaafari A., Management of risks, uncertainties and opportusiti® projects: time for a fundamental shift,
International Journal of Project Management, 19120

Jaynes E.T, Statistics and Statistical Physje®apers on Probability», Reidel, 1983, Dordrecht

Lanchmann L.M., From Mises to Shackle: An Essay on Austrian Ecoosiid the Kaleidic Societin

«Journal of Economic Literature», 1976

Levitt T., Creativity is not enouglHarvard Business Review, 2000

Lorange P, Corporate Planning. An Executive ViewpgiBhglewood Cliffs, Prentice Hall, 1980

Luce R.D. e Raiffa H, Games and Decisions. Introduction and Critical SyrWiley, 1957, London
Mantovani G.M., Rischio e valore dell'impresa: I'approccio contingeclaim della finanza aziendal&GEA,
1998, Milano

McNamee D., Selim G.,Risk Management: Changing the Internal Auditorard&ligm Altamonte Springs,
Institute of Internal Auditors Research Foundatib®98

Meulbroek L. K., Integrated Risk Management for the Firm: A Senianisiger’ s Guide, Working2002

Miller K.D., A Framework for Integrated Risk Management in dméional Businesslournal of International
Business Studies, 23(pp 311-331, 1992

Misani N., Introduzione al risk manageme®GEA, 1994

Modica S, Rustichini A., Awareness and partitional information structune «Theory and Decision», 1994
Norrman A., Lindroth R., Supply chain risk management: purchasers’ vs plasingews on sharing capacity
investment risks in the telecom indust®rpceedings of the 11th International Annual IPS8BEBonference,
Twente University, 25-27 March, pp 577-95, 2002

O’Donnell E., Enterprise risk management: A systems-thinking éwaark for the event identification phase,
International Journal of Accounting Information &yss, 7, pp. 177-195, 2005

Oberparleiter K., "Die Funktionen und Risiken des Warenhandel955

Pate-Cornell M.E., Organizational aspect of engineering system safétye case of offshore platforms,
Science, 250, pp 1210-1217, 1990

Petroni A., Il Risk Management nelle PMGEDAM, 1999, Padova

Pilotti L. , L'impresa post managerial&GEA, 1991, Milano

Power M., La societa dei controlliEdizioni di Comunita, 2002, Torino

Protiviti, Enterprise Risk Management: suggerimenti pratier pimplementazione|nsight N.12 — Ottobre
2006

Richter Quinn L., ERM Embracing a Total Risk Modé&linancial Executive, 2005

Riley W.B. jr, Asset Allocation and individual risk aversjati-inancial Analyst Journal», 1992

RiskMetrics Group, CorporateMetrics. The Benchmark for Corporate RiknagementTechnical Document,
www.riskmetrics.com



BIBLIOGRAFIA 193

Roll R., A Mean-variance analysis of Tracking Error

Rosenthal J, Le regole del caso, istruzioni per I'usoonganesi, 2006, Milano

Sassi S.II sistema dei rischi d'impresa/allardi, 1940, Milano

Savage L.J, The foundation of statisticdohn Wiley, 1954, New York

Shafer G, A Mathematical Theory of Evidenderinceton University Press, 1976, Princeton

Sharpe W.F, The Sharpe ratio«The Journal of Portfolio Management», Fall 1994

Shimpi P.A. ( a cura di), Integratine Corporate Risk Managemenéxere, 2001, New York

Simons R, La gestione delle performance aziendale: ruoli,pmssabilita e meccanismi di controll&gea,
2005, Milano

Simons R, Sistemi di controllo e misure di performanésea, 2004, Milano

Stewart T.A., “How to lead a revolution”,Fortune, novembre 1994

Tatano Y., Mayor Characteristics of Disaster Risk and Its Mgament,Journal of Research Institute of
Science and Technology for Society, pp 141-148¢kmt 2003

Thevendran V., Mawdesley M.J.,Perception of human risk factors in constructiomjpcts: an exploratory
analysis,International Journal of Project Management, 221 3p-137, 2004

Thorley S.R, The time-diversification controversgFinancial Analyst Journal», 1995

Tillinghast, Towers Perrin, Enterprise Risk Management. An Analytic Approatifiinghast, Towers Perrin
Monograph, 2002, Londra

Tobin J., Liquidity preference as behavior toward ristReview of economic studies», febbraio 1958
Torchia S, Il project management — come gestire il cambiamentmnovazionell Sole 24 Ore, 2001, Milano
Urcioli V., Cresca G., Risk management: strategie e processi decisionaliangestione dei rischi puri
d'impresa,ISBA, 1989, Rovereto

Von Neumann J, Morgenstern O., Theory of games and Economic Behaviderinceton University Press,

1996, Princeton






SitoGrafia

www.adlittle.com
www.analisiaziendale.it
www.apoftegma.it
www.ascential.it
www.baldassi.it
www.chipa.gov.it
www.commercialistatelematico.com
www.complianceaziendale.com
WWW.C0S0.0rg
www.crf.it

www.csqa.it
www.datasecurity.it
www.digitalcontent.it
www.dnb.com
www.eurochlor.org
www.fairisaac.com
www.gampitalia.it
www.ilsole24ore.com
www.ineng.it
www.isacaroma.it
http://euro.asphi.it
http://it.wikipedia.org/
www.linea.it
www.mrprofit.it

WWW. protiviti.it
www.risk.net
www.sap.com
WWW.sas.com
www.sciencedirect.com
www.sincert.it
www.sybase.com
www.s(s.ch
www.telecomitalia.it
www.tssconsulting.it
WwWw.uni.com
www.zerounoweb.it



