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1. Introduzione

Lo scopo d questo report e quello d comprendere se e come le scelte relative dla
gestione del rischi d'impresa, o d risk management, e quelle inerenti la definizione della
struttura finanziaria ottima, dette anche di capital management, siano coll egate.

I modelli tradizionali di finanza hanno trattato separatamente questi due aspetti e
I’evidenza empirica ha mostrato che anche nella pratica aiendale ess sono stati per lungo
tempo considerati distinti (vedi Figura 1-1).

L’ obiettivo del capital management ¢, infatti, quello d definire la mmpaosizione
ottima delle fonti di finanziamento tradizionali, ovvero quelle risultanti da bilancio; lo
svolgimento d questa dtivita érientrato, alungo, trale mmpetenze esclusive especifiche del
CFO (chief financial officer), il quale decideva sull’ entita esull’incidenza del capitale proprio
(che per semplicita facdamo corrisponcere d vaore delle aioni) e di quello d terzi
(sostanziamente debiti ), a fine di minimizzare il costo totale del capitale.

Con il termine risk management ci s riferisce, invece, all’attivita svolta
separatamente el autonamamente dal risk manager e dal treasurer, i quali, operando
rispettivamente sul mercato asscurativo e dei capitali, s occupano cella gestione dei rischi
puri e finanziari dell’ impresa

Figura 1-1 Capital management e risk management: due attivita non collegate
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Anche la semplice intuizione d fa pensare perd che il capitale el rischio sono
strettamente crrelati e, quindi, che le ativita di risk management e di capital management
sonoi due lati dell a stessa moneta.

Il fatto che le forme di capitale siano numerose ele tecniche di gestione del rischio
abbiano subito un rapido sviluppo, moltiplicandasi in hreve tempo, rende piu chiara e
agevole unatrattazione distinta dei due aspetti. Questa semplificazione asviene tuttavia a un
prezzo: considerando isolatamente le strategie di hedging e quelle relative dla struttura
finanziariasi rischiadi ignorare le cnnessoni esistenti tradi esse ei benefici che ne posono
derivare.

Per caturare queste relazioni € stato costruito un modello integrato che, da un lato,
riprende eformalizza le propasizioni di Modigliani e Miller relative dle scelte di capital
management, dall’ atro ampia |’analis alle strategie di racmlta del risk capital, basandosi in
parte sull e wnsiderazioni svolte da Merton e Perold nel loro cdebre articolo del 1993,

Naturalmente, comprendere i benefici che il coordinamento d questi due aspetti puo
creare dl’interno dell’ impresa noné sufficiente.

Occorre infatti analizzare anche i mutamenti nel procesd, nelle tecniche enei prodatti
che hanno permes d integrare dementi del mercato asscurativo e finanziario. Infine
ocoorre tener presente dhe gli impulsi sono arrivati non solo ddll’interno cell’impresa, ma
anche da necesdta nate eda process innescati all’ esterno, ad esempio nel mondo lancaio e
asgcurativo.

In questo report analizzeremo unsemplice modell o integrato d capital management e
risk management (I nsurative Model), prendendospurto da quell o elaborato da Shimpi?.

Innanzitutto tratteremo in generale il problema della definizione della struttura
finanziaria, esplicitando la relazione esistente tra rischio e valore d'impresa, tra valore
d'impresa e capitale e elencando alcuni concetti chiave wllegati a rudo svolto da
quest’ ultimo, al e differenti modalitadi cacolo del risk capital e dle varie forme @n cui es
puoessere raccolto.

Richiameremo dunqee dcuni concetti espress da Merton e Perold che hanno ispirato
Shimpi, evidenziandole differenze esistenti trai due modelli.

Presenteremo pa due modelli convenzionali di corporate capital, I’uno relativo ale
scdte di finanziamento, tra debiti e a&ioni (Standard Modd), I’dtro relativo alle scdte di
copertura, trapolizze ederivati (Insurance Modd).

Coordineremo quindi i due modelli per tener conto delle relazioni esistenti tra di ess
e, passando er il concetto d insurance capital, giungeremo a definire I’ nsurative Model e
le sue potenzialita

Infine, alla luce del quadro concettuale wsi delineato, ci ricondurremo ai cambiamenti
intervenuti nell a struttura, negli organi e nel process azienddli per tener conto dell’importanza
del coordinamento tra scdte di naturafinanziaria edi risk management.

! Vedi Merton e Perold (1993).
2 Shimpi (2007), pagg. 25-53.



2. Incidenza degli eventi rischiosi sulle determinanti
del valore aziendale

2.1. Le determinanti del valore aziendale

Il valore a@iendae, inteso come valore dell’attivo, € influenzato dai seguenti
elementi®:

Attivita esistenti;
Futuri investimenti;
Liquidita;

Costi di transazione.

Attivita esistenti

L’impresa, per poter operare, e dotata di un insieme di beni produtivi, comprendenti
gli edifici, i magazzini, gli impianti, i macdinari, i candi distributivi, il capitale intell ettuale
dei managers e laforzalavoro, che le permettono d generare profitti e fluss di cassa.

Definiamo con Kp il valore d costo d questi assts, dowe per tempo 0si intende il
tempo corrente; ipaotizziamo indtre de ess abbiano ura vita residua, corrisponcente d
numero d anni in cui continueranno a generare cash flows, pari any, che il tasw atteso annuo
di ritorno sia cstante nel tempo e pari arg e cei beni non vengonorinnoveti.

Il cash flow atteso generato a tempo't dai beni esistenti sara duncue pari a:

NOI, = Kgry,, pert=1,..,no,

e il valore @iendae determinato da questa cmporente puo essere definito come il valore
attuale dei cash flows attesi generati, ovvero:

K.r

V(F), =iﬁ = V(Kqilp),

dovek corrisponck d tas appropriato per la dass di rischio.
Seipatizziamo d finanziare Ko in parte con debiti ein parte wn azioni, cioe:

Ko=E+ D,

alora e ragionevole porre k uguale d costo medio pondrato del capitale necessario a
finanziare |’ esborso Ko per I’ investimento.

Qualora V(F), sia maggiore di K, possamo affermare de il valore econamico
“fondamentale” dei beni € superiore d costo che I’impresa deve pagare per disporre di ess. In
tale situazione, se i titoli posno essere vendui ad un \elore di mercao uguale d suddetto

% Vedi Doherty (2000, capitolo 9, pagg. 284-329.



valore fondamentale (E + D = V(F)o > Ko), I'impresa puo raccogliere disponbilita liquida in
eaes per unimporto pari alo:

oK
V(F), :Zﬁ = Ko+ L.

t=1

Futuri investimenti

Il valore dell’impresa é influenzato anche dal valore dtuale netto dei cash flows
generati dai futuri investimenti eff ettuati per il mantenimento dei beni esistenti.

Seindichiamo con Ky 1 I’ esborso sostenuto per effettuare I’investimento 1a tempo T e
ipotizziamo che es generi un taso d ritorno atteso annuo costante pari a rr; per Ny anni,
avremo che il cash flow atteso del progetto e pari a:

NOI, = K;h,pert=T,...n

Il vaore dell’attivo creao dall’investimento 1 e definito con I attualizzazione dei
fluss generati ad un tas i, che pud essere visto come il rendmento dtenibile sugli
investimenti alternativi, o comeil costo pagato per ottenerei capitali per finanziarlo®; avremo
quindi che:

M
V(F)Tl z(l T;(itT) = V(KT,l;rl);
=T

tale formula é generalizzabile a ogni investimento j, effettuato in quelsiasi data T, di durata
n; e cnrendimento costante pari arj, Cio&

n;

V(F)r, j ; (L+] © J)(:tT) V(KT,j;rj) , per ogni j e per ogni T=1,

Anche in questo caso, qualora I’impresa riesca afar incorporare in E + D il valore
attuale netto, all a data futura, dell’investimento, riuscira araccogli ere liquidita superiore aKr;
per unimporto pari alL;:

& Kyr
V(F )TIZZW =K + L.

=T

Il valore dell’impresa d tempo O generato dai futuri investimenti di rinnovo,
nell’ipatesi in cui non siano gia stati racolti i fond necessari a loro finanziamento, puo
dunqe essre definito mediante I attualizzazione dei Lj (VAN o MVA®) attesi su ognuno,
ovvero della differenza tra il valore generato (V(F)r;) e |’esborso necessario per sostenerli
(Kr,):

1l tas® d rendimento richiesto da chi finanzia I’impresa incorpora un premio a rischio; pud essere quindi
visto comeil rendimento attenibile sugli investimenti alternativi.
>l concetto d market value added (MVA) verraripreso nel paragrafo 3.
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U K;or
o (1+1) )
V(F)o = ZZ A+k)" (1+k)

=1

Z,: 1+ k)

T=1

Liquidita

In base dle mnsiderazioni appena dfettuate, il valore dell’impresa sara pari a

Mo
V(F)o= Z(1 K) zzmkf '

t=1 T=1 j

0, piu semplicemente:

V(F), = K, + L+ ot L,
i ZZ L+ k)
dove:
Ko = valore d costo degli assets esistenti
Lo = liquiditain ecces (pari al VAN o0 MVA) generatadagli assets esistenti
L =liquiditain ecces (pari a VAN o MVA) sui futuri investimenti.
Qualora L, cioe la liquidita in ecces generata sugli assets esistenti e futuri, risulti
K
superiore a a TkJ —, I'impresa sarain grado d utilizzare i fond interni per il finanziamento
+

degli investimenti di rinnovo. La formula del valore dell’impresa puo essre definita come
Sopra, OVvero:

V(F), = K, + L.

Costi di transazione

Qualora il VAN sugli assets in essre esu quelli previsti sia inferiore a ar k)T ,
I’investimento futuro dev’ essere finanziato, in parte (per la differenza tra Ky e L*(1+K) N o
per |’ intero suo importo, mediante fonti esterne®, anziché interne.

Il valore dell’impresa verra in questo caso influenzato anche dai costi di transazione
asciati alaraccoltadi capitale di terzi (ci riferiamo, ad esempio, ai costi di sottoscrizione o
aquelli derivanti dalle aimmetrie informative o dal moral hazard”) erisultera pari a

® Per una dettagliata spiegadone delle modalitd @n cui I'impresa pud finanziare i suoi investimenti, vedi
paragrafo 7.

" Vedi Bredey e Myers (1996 cap. 15, per I'andlis dei costi connessi all’emissione di titoli e c#.18, per la
trattazone generale delle mnseguenze negative che posono derivare dallaracoltadi capitai di terzi.

5



V(F), = K, + L,- Ko, + Ko, + u -T =
A+k)" (@K @+k)T

L
K+L+—— -T=
otho A+Kk)T

Ko+ L-T.
Esempio
Cerchiamo ora di chiarire con unsemplice eempio gli effetti derivanti da un futuro
investimento sul valore delle dtivita dell’impresa, sia nel caso in cui eSO pacssa esEre
finanziato confonti interne, chein quello in cui si debbaricorrere amezz esterni.

Caso A:

Consideriamo I'impresa X, operante nel businesse , che prevede di investire tra un
anno rel businesse , con:

K r NOI perpetuo
Businesse 100 10% 10
Businesse 60 20% 20

Per semplicita assumiamo un costo del cegitale presente e futuro (WACC di
equili brio) uniforme (i = k= r) euguale dl’8%.

Ipatizziamo indtre de I'impresa possa finanziare I'investimento futuro con capitali
racolti oggi, in unmercato efficiente.

Il valore di mercao dell’impresa (E + D) sara pari a V(F)o, cdcolato, applicando le
formule descritte sopra, come:

* *
V(F),= 100 0,10+ 1 —6O+M =125+83,3=100+25+83,3 = 208,3
0,08 1+0,08 0,08
dowe:
100 = Koy.
25  =L,.
83,3 =Lo..

Laliquiditain eccess sugli assts presenti e futuri (108,3 € in questo caso superiore
al’esborso richiesto per effettuare I'investimento (K;./1,08. Es® pud dunge esre
finanziato tramite fond interni, senza la necessta per I'impresa di sostenere sti di
transazione.

Caso B:

Ipatizziamo ora che I’'impresa X operi in businessmeno redditizi, i quali permettono d
ottenere un rendimento annuo perpetuo pari al’ 8% (r. =r. = 8%).

Il valore di mercao dell’impresa (E + D) risultera pari a valore di costo degli assts
esistenti, ovvero:




V(F)o =

100¥0,08 1 60*0,08
+—=| —60+———
0,08 1,08 0,08

jleO.

Esendo ndlo il valore dela liquidita in ecces®, I'impresa dowa finanziare
I"investimento futuro interamente n fond esterni e raccogliere sul mercato la somma Kj.
(60), incorrendoin costi di transazione T.

Il valore dell’impresa sara dunqte ridotto, in presenza di investimenti finanziati con
mezz di terzi, d unimporto pari aT.

Calcolandoil vaore atuale dei fluss verso finanziatori avremo infatti che:

100*0,08 60 1 ,60*0,08

+ ~T=100-T&
0,08 108 108 0,08

V(F)o =

2.2. L’'incidenza degli eventi rischiosi

Dopo aver andlizzato le determinanti del valore dell’attivo, spieghiamo come gli
eventi rischiosi posonoinfluenzarle.

Tabella 2-1 Effetti diretti e effetti secondari derivanti dal realizzarsi di eventi rischios

- —>
Eff etti
M K K L T
Eventi 0 fo T &
rischios
Rischi puri di
. . X X X X X
proprieta
Rischi puri di X X X X . .
responsabilit a
Shakda
) X . X X X X
costi
Shakda X . X X x x
domanda
o = dffetti diretti

x = effetti seconcari®

Consideriamo le seguenti tipologie, rappresentative dell’ ampio panoramadei rischi cui
I"'impresa € aposta (vedi Tabella 2-1):

8 Lo stesso ragionamento si pud ripetere nel caso in cui la redditivita atesa sia superiore d WACC di equili brio,
ma la liquidita generata in eccesso non sia sufficiente a @prire I’ esborso richiesto per I'investimento futuro. In
questo caso, |'accesso al fondi esterni saralimitato alla differenzatraK;. eL*1,08 mentrei costi di transazone
saranno presumibilmente inferiori aquelli del caso B.

° Per effetti diretti s intendono le mnseguenze e lpiscono nell’immediato I'impresa, ad esempio il
pagamento d una sommadi denaro per coprireil danno, o lanecessta di esborsi per laricostruzione di impianti
e macdinari. Per effetti secondari si intendono invecele cmnseguenze che sorgono in un momento successvo,
SpesD in seguito e mllegate a primi.
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o rischi puri di proprieta: eventi dannasi, ad esempio unincendio o unterremoto, che
distruggonoi beni esistenti;

e rischi puri di resporsabilita'® eventi dannasi, ad esempio la vendita di un poddto
difettoso, che fannoinsorgere resporsabilit a verso le cntroparti o i sogggtti terzi, dale
quali puo derivare untrasferimento d ricchezza;

o rischi collegati a shock della funzione del costi: rientrano in questa dasse dcuni rischi
finarzari di mercato, ad esempio variazioni inattese dei tasg di cambio, d quelli di
interesse 0 dei prezzi delle materie prime eacuni rischi di business i quali possono
causare incrementi, anche consistenti, dei costi di prodwzione emodifiche della relativa
funzione;

o rischi collegati a shock da dananda acuni rischi di business quali il cambiamento del
gusti dei clienti o I'entrata sul mercato d imprese concorrenti competitive e &cuni
rischi finarziari di mercato, ad esempio variazioni nel tas d interese edi cambio,
posono povocare diminuzioni nellaquantita del prodatti venduti.

Rischi puri di proprieta

Il verificarsi dell’evento rischioso produce una perdita di valore del beni esistenti
colpiti.

Questa diminuzione di Ko ha cnseguenze sul taso d ritorno ro. L’'impresa, ad
esempio, nonriuscendo pu asoddsfareiil livello d domanda precedentemente esaudito, puo
scegliere di rifornire solo i clienti maggiormente profittevoli, in modo da incrementare |l
rendmento del beni esistenti e da mwmpensare, dmeno parziadmente, la perdita subita. Si
possono tuttavia verificare anche effetti di segno contrario: ad esempio, qualora il proces
produttivo sia integrato verticdmente'!, ura perdita parziale pud povocare una diminuzione
piu che propazionale dell’ output, 0, ancora, i clienti passono rivolgere la propria domanda
atrove, temendo er laqualitadei prodatti offerti dall’impresa danneggiata.

La diminuzione dei cash flows generati dai beni esistenti riduce la disponibilita di
fond interni e di liquindita (L), provocando uncao d Ky, I'impresa potrebbe tuttavia
deddere di incrementare i propri investimenti per riportare la cagacita produtiva d livello
precalente d verificarsi dell’ evento dannaso, finanziandasi con forti esterne etrovandacsi a
dover fronteggiarei relativi costi di transazione, T.

Di fronte avariazioni dell’ entita degli i nvestimenti futuri anche il rendimento d questi
ultimi cambierain maniera speaulare aquanto visto per il rendimento dei beni esistenti.

In Tabella 2-2 riassumiamo i segni delle variazioni che posno intervenire sulle
comporenti del valore dell’impresa in seguito al verificars dell’ evento dannoso classficao
trai rischi puri di proprieta

Tabella 2-2 Variazioni del valore d'impresa per rischi puri di proprieta

i
Eff etti
M K K L T
Eventi 0 fo T ft
rischios
Rischi puri
di proprieta ] +h- ] +h- ] "

1% Per |e conseguenza derivanti sul valore dell’impresa, il rischio d fallimento pud essre equiparato ai rischi
puri di responsabilit a.

1 Per la definizione del concetto d integrazdone verticdle e per le implicazoni derivanti sulle strategie di
gestione azendale vedi Porter (1982), pagg. 277-295.
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Rischi puri di responsabilita

In questo caso la cgacita produttiva rimane intatta, ma I'impresa dovra rinunciare a
parte dei suol utili o richiedere finanziamenti esterni per coprireil dannocausato.

Gli effetti diretti sul valore dimpresa @nsistono, quindi, nell’assorbimento della
liquidita aiendde, o, qulora questa non fosse sufficiente a coprire il danno causato,
nell’incremento d capitale di terzi conil concomitante aimento dei costi di transazione.

Qualora I’entita del risarcimento da pagare sia tale da non pder essre mperta on i
mezzi convenzionali di cui sopra, oil dannoal’immagine sia @si grave da non rendere piu
profittevole operare wni beni esistenti, I'impresasi vedra wstretta avendere tali beni (Ko); ro
risulterain ogni caso depress.

Anche I’'ammontare degli investimenti futuri potra risentirne, aumentando qualora s
richiedano interventi tali da ripristinare la stuazione esistente prima de il danno s
verificasse, o dminuendo se i mezzi non sono sufficienti per renderne posshile
I’ eff ettuazione. Lavariazione di Kravraripercussoni sui relativi rendimenti.

Come per i rischi puri di proprieta, anche per quelli di responsabilit a riassumiamo in
Tabella 2-3 i segni delle variazioni che posono intervenire sulle comporenti del valore
dell’impresa.

Tabella 2-3 Variazioni del valore d'impresa per rischi puri di responsabilita

>
Eff etti
M K K L T
Eventi 0 fo T f
rischiosi
Rischi puri di
resporsabilita| - * 1+ - ¥

Shock della funzione dei costi

Sono molti gli scenari che posono povocare variazioni nella funzione dei costi: per
un'impresa the importa materie prime, la fluttuazione dei tass di cambio influenza I’ entita
dei costi; la nuova regolamentazione de impore restrizioni severe nell’uso d materiali
pericolos tende al incrementare i costi; I'aumento della forza cntrattuale dei sindacati e
delle unioni del lavoratori cambialafunzione dei costi.

Ognuno d questi eventi rischiosi pud influenzare il valore dell’impresa, contribuendo
ad aumentare o dminuire ro.

Lo spostamento della aurva del costi puo, indtre, influenzare indirettamente il li vello
degli i nvestimenti futuri: unariduzione dei fond interni puo povocare unadiminuzione di Ky
o lanecesstadi fonti di finanziamento esterne, con conseguente aumento d T, mentre un loro
incremento avra eff etti oppasti sul valore dell’ impresa.

Ancheil rendimento del beni futuri puo \ariare, siain seguito aladiversa entitadi Kr,
che per I'influenza diretta dell’ incremento o delladiminuzione del costi di prodwzione.

Infine, qualorail tas d rendimento degli assets esistenti siaridotto, dall’ aumento del
costi di prodwzione, a di sotto del livello competitivo, sara cnveniente liquidare tali beni.

Riassumiamo tali considerazioni in Tabella 2-4.




Tabella 2-4 Variazioni del valore d’impresa causate da shock da costi*?

- —>
Eff etti
\{
Eventi
rischiosi

Ko o Kt It L T

Shock da
costi

Shock da domanda

Mentre gli shock della funzione dei costi di prodwione wlpiscono le spese de
I"'impresa deve sostenere per effettuare la sua dtivita, quelli da domandaincidonosui ricavi di
vendita.

Gli effetti sul vaore aiendae sono qund speaulari a quelli elencati nel caso
precalente, anche seil segno dellavariazione éoppasto™ (vedi Tabella 2-5).

Tabella 2-5 Variazioni del valore d’impresa causate da shock da domanda**

>
Eff etti
\{
Eventi
rischios

Ko lo Kt It L T

Shock da

domanda i i +- +- i *

In sostanza il rischio influenza il valore dell’impresa dtraverso le sue diverse
comporenti sopra evidenziate; da do deriva I'importanza della scdta delle strategie di
copertura dell e perdite edi finanziamento.

12| segni riportati in tabella fanno riferimento ad unincremento dei costi.

13 Per chiarire il concetto pensiamo all’ effetto diretto di uno shock in entrambe le funzioni: ad uno spostamento
verso I"alto dellafunzione dei costi corrispondera una diminuzione dei rendimenti attesi e dunque dei cash flows
attesi, mentre un incremento della domanda provochera un aumento degli stess.

14| segni riportati in tabella sono relativi ad una diminuzione della domanda.
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3. Il ruolo del capitale aziendale

L’impresa necesdta di capitale non solo per finanziare la sua dtivita, ma axche per
ripararsi dai numeros rischi cui € esposta e che posno incidere sul suo valore, o per
garantire agli stakeholdersil suo buoncstato d salute.

Il corporate capital pudessre quind definito come la sommadi tre omporenti®>:

o Operational capital, o cgpitale operativo;
o Risk capital, o cgpitale arischio;
o Sgnaling capital, o capitale di garanzia.

Operational capital

L’ operational capital costituisceladatazione minimadi capitale di cui I’impresadeve
disporre per poter finanziare le ativita corporate, nell’ipotesi in cui i progetti intrapresi siano
esclusivamente privi di rischio.

La remunerazione di tale capitale, pertanto, avverra al untas privo d rischio, che
rifletterasolo il valore temporale del denaro.

Sebbene I'operational capital sia facile da definire non e dtrettanto semplice
individuare aquale grandezza wrrispondh.

Ci ricolleghiamo innanzitutto a vaore d'impresa, che @biamo precedentemente
definito secondoil criterio finanziario come:

o L.
V(F), = Ko + LO"‘;Z(]__’_L)T =Ko+ LS
-1

allastessaformulazione si arriva onil metodo dill’ EVA®®, che prevede dhe:

V(F)o = CIRy + MVA, + iz(ﬂvg = CIR + MVA,
T=1 j

con

&, NOPAT,; - (WACC*CIR ), |
MVA = t] IEaY| ’
A ; (1+wAcc)“™

dowve

NOPAT;; = reddito operativo retto d imposta rettificao, cdcolato anno pr anno
e prodato dall’investimento j;

WACC = costo medio ponckrato del capitale =k oi;

CIRy; = capitale investito rettificato cacolato anno ger anno= Krj;

15 5 veda Shimpi (2001), pagg. 26-27.
18V edi Massari (1998, pagg. 269-274.
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nj = durata prevista entro la quale I'investimento € in ggado d produre
MVA;

MVA; = market value added = ricchezza proddta dall’ investimento, cacolata
come valore dtuale del sovraredditi (EVA) attesi.

II CIR (capitale investito rettificato) consiste nel capitale dfettivamente investito dai
finanziatori dell’impresa el e cdcolato appatando a cepitale investito contabil e le seguenti
modifiche:

CIR = caitale investito contabil e

+ riserva LIFO (per adeguamento al costo d ricostituzione)

+ ¢ degli anmortamenti di immobilizzazioni immateriali

+ ¢ dei codti relativi agli intangibles a netto dell e spese rrenti di mantenimento

+ fond rischi generici o spedfici

+ fondoimposte diff erite

+ comporenti straordinarie di reddito (positive 0 negative) a netto dell’ effetto fiscde.

Esendo il CIR il capitde minimo necessario per costituire I'impresa, che
coinciderebbe @n quello effettivamente investito da un ipatetico imprenditore-unico
proprietario, pdremmo indviduare in tale grandezza, quanto meno a momento della
costituzione dell’ impresa, |’ operational capital.

L'appato delle precedenti modifiche d valore del ceitale investito contabile e
tuttavia, anche in questo caso, dfficile.

Il problema deriva essnzidmente dal fatto che il bilancio nonevidenzia in maniera
espli cita tale grandezza, se nona momento della stituzione, quando per operational capital
possamo considerare la somma delle fonti di finanziamento, che euivale d vaore
dell’ attivo.

Il riferimento a modello EVA vale soltanto per evidenziare la sostanzia e equivalenza
trail valore del CIR e quello dell’ operational capital. Il concetto d risk capital none invece
espli citamente presente nel modello EVA e patrebbe esservi incorporato come mmporente
aggiuntiva del CIR: questa osservazione si impore per evitare di sovrappare il concetto d
valore delle dtivita di impresa del modello EVA (pari a CIR + MVA) aquello d economic
capital del modello qu trattato (come vedremo nel prossmo paragrafo, es € pari a
operational capital + risk capital), che potrebbe indure a confondere due @ncetti
profondemente diversi, come MV A erisk capital*’.

Il fatto che Shimpi si ispiri agli studi di Merton e Perold*® rende possbile, anche se
con quelche accorgimento, attingere al ess per meglio definire I’ operational capital.

Tali autori definiscono il cash capital, o cgpitale monetario, come la somma de
I’azienda deve spendere per effettuare gli investimenti ed acquisire le dtivita lorde (gross
assets); ci sembra dunqle rretto individuare I’ operational capital come il cepitale di
bilancio a netto delle comporenti di risk capital, che rrisponce a gross assets di Merton e
Perold.

Risk capital

' Mente il MVA & determinato dall a redditivita futura dell’impresa, il risk capital dipende dalla sua rischiosita.
Sebbene i rendimenti e larischiosita siano corrélati, cio non basta a affermare che MV A erisk capital siano due
concetti simili.

18 \/edi Merton e Perold (1993).
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Il fatto che le dtivita di impresa generino rischio el loro valore sia esposto ad eventi
dannasi richiede la predisposizione di cgpitale, in aggiunta aquello operativo, per coprire le
eventuali conseguenze finanziarie derivanti.

Definendo I'ammontare totale di cui I'impresa deve disporre per poter operare in
business rischiosi come economic capital, avremo che:

Economic capital = Operational capital + Risk capital.

Come spiegheremo meglio nel prossmo paragrafo, I’ammontare del risk capital
dipende dall atoll eranza dell’ impresaverso il rischio ed € cdcolato come il cgpitale necessario
per mantenere la probabilit a di insolvenza d di sotto d un certo livello.

Ipotizziamo ad esempio che I'impresa determini il suo fabbisogno atteso d capitale
operativo in ¢« 500 milioni, ma, a caisa della rischiosita delle ativita aiendali, tale importo
nonsiasufficiente amantenere la probabilit a di insolvenza d di sotto del livello desiderato.

Dall’andlisi dellarischiosita energe dhe nel 95% del casi, I’ entita massma del capitale
necessario (economic capital o capitale e@nomico) sara pari a+ 1.250milioni, mentre, con
probabilit a 99%, tale importo noneccederas 1.500milioni (vedi Figura3-1).

Figura 3-1 Operational capital, risk capital e economic capital

5%
1%
500 1.2 15
Operational Ecorlwomic Economic Valore delle dtivita
capital capitalsy, capital o, d’ impresa

(in milioni di euro)

Accantonando unammontare di cgpitale arischio pari a » 750 milioni I'impresa
ridurra la probabilita di insolvenza d 5%, mentre mettendo da parte « 1.000 milioni tale
percentuale verraridotta dl’ 1%.

Il concetto d risk capital trova origine nella sua forma pit intuitiva nel modello d
Merton e Perold"® che lo definiscono come I’ anmontare minimo che deve essere investito per
proteggereil valore dei net assets dell’impresa (ottenuto sottraendoaquello del gross assetsil
valore dell e passvita a untas risk free) contro ura perdita rispetto al valore de le stese
attivita arrebbero se venissro investite d tas privo d rischio.

Ladefinizione di Merton e Perold € analoga aquelladi Shimpi.

Dato che:

Net assets; = Gross assets; — Do(1+r¢),
il risk capital seaondoladefinizione di Merton e Perold pudessre espress come:

Risk capital; = Net assetsy (1+ r) — Quantil e (Net assets;,p),

9 Vedi Merton e Perold (1993); nel prosieguo dedicheremo un appasito paragrafo agli elementi caratteristici
dellateoria del risk capital di questi autori, evidenziando somiglianze edifferenze @l modello d Shimpi.
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dacui, sostituendo, otteniamo:

Risk capital, = (Gross assets, - D, ) (1+T;) - [Quantile(Gross assets, p) - D, 1+, )]
= (Gross assets, ) (L+, ) -[Quantile(Gross assets;, p)].

dove Risk capital, = Risk capitalg (1+r5).

Il risk capital cosi determinato risponce dla definizione di Shimpi e garantisce e il
valore delle ativita disporibili (economic capital = operational capital®® + risk capital) non
scenda sotto operational capital (1+rf)%.

Per il momento ci limitiamo ad accennare d fatto che il risk capital pud essere
racolto in dverse forme. Trale fonti con effetto sul bilancio troviamo le aioni, utili zzate per
finanziare I’acquisto d un'asdcurazione sugli assets o le di pasdvita rischiose, che sono
emesse @n unosconto pari a premio che si sarebbe dovuo pagare per rendere gli assets privi
di rischio. Tralefonti che noncompaionoin hilancio troviamo i crediti di firma, i derivati ele
polizze ascurative o particolari forme di contingent capital %2,

Il costo d questa mmporente del corporate capital dipendera, dtre dche dal valore
temporale del denaro, anche dall arischiosita dell’impresa.

Signaling capital

Speso non é sufficiente che solo i managers del’impresa siano soddsfatti
dell’ adeguatezza del capitale acopertura dei rischi aziendali, ma e necessario che anche gli
altri stakeholderslo siano.

Figura 3-2 L'impresa ei suoi stakeholders: il ruolo del signaling capital

AZIONISTI, BANCHE e

ENTI DI CONTROLLO
Verificanoil rispetto delle
norme stabilite ela
solvibilitadell’impresa d
fine di garantiresiale
controparti contrattuali che
i soggetti terzi.

ALTRI FINANZIATORI
Sono interessti ala
solvibilita azendalein
quanto da essaderivala
cgpadtadi remunerareil
capitale prestato €/ o il suo
eventuale rimborso.

IMPRESA
Accantona
cgpitale per

garantire la sua

solvibilita

SIGNALING
CAPITAL

FORNITORI
Sono interessti ala
solvibilitadell’impresa
agaranziadel rispetto dei
termini contrattuai e per la
continuita dell e prestazoni.

CLIENTI
Sono interessati alla
solvibilitadell’impresa a
garanziadellaqualita dei
prodatti acquistati e
dell’ efficienzadel termini
delle contrattazoni.

20| ' operational capital corrisponde & gross assets.

2L Occorre inoltre notare che, mentre Merton e Perold fanno riferimento al valore futuro degli assets e dei debiti,

Shimpi si riferisce d loro valore presente.

22 Ci concentreremo sulle diverse fonti di risk capital nei prossmi paragrafi, estendendo I’analisi alle forme di

racolta del capitaletotale d’'impresa.
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Investitori e finanziatori, clienti e fornitori, analisti, enti regolamentatori e agenzie di
rating, sonosolo acuni dei molti soggetti interessati ala solvibilit a dell’ impresa (vedi Figura
3-2).

A differenza dei managers, tali soggetti non dsporgono d moddli e di strumenti
sofisticei di valutazione del cepitale arischio; non psdedono indtre, sia sotto il profilo
qualitativo che quantitativo, informazioni paragonabili a quelle dei primi, né la famigliarita e
le mmpetenze dheil problemadi un' attenta valutazione del corporate capital richiede.

Sebbene pecchino in predsione, le temiche aloro dspaosizione permettono comungue
di misurare, anche se in modo approssmativo, |I'adeguatezza del cepitale dell’impresa e
rendono pashile il confronto del suo stato d salute wn quello delle dtre. Tali strumenti
tendono, @ i motivi sopra dtati, ad essere @nservativi, sovrastimando le necessta
finanziarie.

| managers dovranno qundi trattenere un importo addizionale di capitale (signaling
capital), rispetto a quello eanamico, col fine di rasdcurare gli stakeholders sulle buore
condzioni finanziariein cui versa |’ impresa®.

L’ entita di tale caitale dipende da vari fattori: la struttura proprietaria dell’ impresa, la
sua aedibilit & sul mercato, il settore di appartenenza.

Per le organizzazioni atamente regolamentate, quali le banche o le compagnie di
asgcurazione, che sono asoggettate arequisiti minimi di capitale di base, I'importo del
signaling capital pudessere anche molto elevato.

Alleimprese private erichiesto invecedi trattenere somme inferiori.

L’ adeguatezza dell’ importo del signaling capital non e oggettivamente determinabil €
occorre tuttavia evidenziare che un ammontare non elevato non € danncso, ma un
accantonamento eccessvo puo denare la liquidita aiendale wstituendo unfreno ala sua
performance finanziaria ereddituale.

La gestione de rischi, speciamente di quelli che gli stakeholders temono
maggiormente e sui quali concentrano dunge la loro attenzione, permette di ridurre
I’ammontare di signaling capital che |’ impresa dovra accantonare.

23 Anche il concetto d signaling capital compare gia in Merton e Perold (1993), pag. 26, con lo stes®
significao.
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4. Ladeterminazione del capitale arischio

Tabella4-1 Confronto trai modelli di valutazione del valorearischio

: . Modedlli Credit Moddli di
Modedli VAR Modeli CFAR VAR rischio opErativo
Finanziariof Asscurativo/
Ambiente Finanziario Corporate Asscurativo/ c
orporate
Corporate
Vautare Vautare T i\r;algti?)ribl
Valutare I'impatto dei | I'impatto della patto d
o o - L verificars
s portafogli di rischi finanziari | variazione della :
Obiettivo : S D e dell’ evento
strumenti edi business &1 | qualitadel crediti d
: o o ) annaso sul
finanziari. alcune variabili sul valore di .
azienddli questi ultimi valore degi
' ' assets aziendali .
Rischi
Rischio trattato | Rischi finanziari finanziari/ Rischi di credito Rischi puri
di business
Massma perdita| Massma perdita Massma perdita
Massmaperdita | potenzidledei | potenzidedella ap
o : . o . potenziale del
Definizionedi | potenzialedella | fluss di cassao paosizione
o - : o oo bene o del
valore arischio | posizioneo oe dei flusg di creditoria o del .
; . . portafoglio d
portafoglio. cepitale portafoglio beni
circolante netto. crediti. '
Destinazione del
capitale Esplicita Implicita Implicita Implicita
Orizzonte Breve periodo Medlq-lungo Medlq-lungo Medlq-lungo
temporale periodo periodo periodo
Andlitico " .
Metodo Storico Simulativo Anahfu €O Anahfu co
. . Storico Storico
Simulativo
Misure di aglue(:]%?;\tlf
volatilita e teqiche 1e Misure di Misure di
Inou correlazioni; dati modelli di volatilita e volatilita e
P storici; pacdetti L correlazioni; dati | correlazioni; dati
- previsione; g .
o modelli di N storici. storici.
. : modelli di
simulazione. . .
simulazione.
Concettuamente AU pesal e pg.r Concettualmente | Concettualmente
s . | moledi cdcali; o : ) s : i
piu compli cato; . . | piucomplicao; | piucomplicéo;
o utili zzando chti o eor
s difficiimente . difficilmente difficilmente
Complessta .~ .| di usocomune o o
comprensibile a ndle ziende | cOMPrens bile a | comprensibile a
nonaddetti ai ) o nonaddetti ai nonaddetti ai
. risultapiu . i
lavori. o lavori. lavori.
intuitivo.
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Per la determinazione del capitale arischio abbiamo ipatizzato che I'impresa fosse
esposta a urarischiosita generica

In redtale tipoogie di rischio sono dfferenti e, come ébiamo spiegato nel paragrafo
2.1, dversa elaloro influenza sul valore d'impresa € di conseguenza, sul capitale.

[l quadro sinattico riportato nella Tabella 4-1 mette in evidenzatali differenze.

La definizione del risk capital relativo ai rischi finanziari si basa su modelli di VAR,
utili zzati prevalentemente dalle istituzioni finanziarie esu modelli di CFAR, introdati dalle
imprese industriali %,

Il valore a rischio esprime la massma perdita potenziale dhe una posizione 0 un
portafoglio possono subire in un ceterminato orizzonte temporale secondo uncerto livello d
confidenza; Shimko?®, riprendendo i concetti espress nei precedenti studi di Merton e
Perold, lo definisce invece come I’'ammontare di capitale dlocato da un' azienda wme auto-
asscurazione, buffer, contro I’eventualita di costi piu elevati 0 d entrate piu basse rispetto
ale dtese.

Questa destinazione atribuita aparte del capitale si redli zza nell e societa finanziarie in
maniera esplicita.

In base dle modalita n cui si procede amisurare il rischio e adeterminare, quindi,
I’ entita del risk capital, & possbil e distinguere diversi modelli di VAR?":

1. VAR storico: la procedura di cdcolo del VAR con il metodo cella smulazione storica
risulta molto semplice eprescinde da qualsias ipotesi sul tipo d funzione di densita del
rendimenti; se dfettuata direttamente sui prezzi delle ativita non risulta indtre
necessariala stimadei coefficienti di sensibilita a fattori di rischio. Il primo pas, nel
caso d cdcolo dretto sui prezz e quindi di full valuation, consiste nell a determinazione
del valore del portafoglio sull’ orizzonte temporale di riferimento (dati storici); occorre
po cdcolare le differenze giornaliere o settimanali ed ordinarlein modo decrescente per
trovare il valore del quantile arrispondente d livello d probabilit a prescdto; il valore
trovato va infine moltiplicato per la radice quadrata dei giorni o delle settimane di
detenzione del portafoglio;

2. VAR analitico: I'applicazione dell’ approccio andlitico o cilla varianza-covarianza parte
dall’assunzione di normalita dei rendimenti dei fattori di rischio, o, rel caso d full
valuation, delle dtivita comporenti il portafoglio e quindi, per le proprieta di tale
distribuzione, di normalitadei rendimenti del portafoglio steso. Il rendimento medio d
portafoglio, somma dgebrica ponderata dei rendimenti delle singole ativita, € quindi
governato dalla distribuzione normale, che viene completamente identificata @i suoi
due parametri: la media ela standard deviation (entrambe le misure su base giornaliera
o settimanale). La stima del VAR sara quindi data, in relazione d livello d confidenza

presceto, da VAR =N"'(1- 8, fi,,,65,), che diventa VAR’ =-a,_,6, W ponendo

i, =0. Il valore« risolvela st(k)dk = [, dowe Ns € la normale standardizzata; W e

2 1n redta intercorre un'’ affinita teoricatra le due misure. Una delle crrenti pitl seguite di studi dichiara dheil
valore dell'impresa arrisponde dla sommeatoria del fluss di cassa futuri attualizzai, generati dall’impresa. Ma,
se questo € vero, il CFaR, indicando la massima perdita di fluss di cassa che I'’azenda deve dtendersi nel
periodo considerato, pud essre cnsiderato come una stima gprossmativa della posshil e perdita di valore a i
€ soggetta I'impresa. Se si accéta, quindi, la tesi che vede I'impresa mwme un portafoglio d attivita epassivita,
appare evidente come tale definizione siala stessa di quella del VAR, ovvero la massma perdita potenziale del
portafoglio.

% g veda RiskMetrics™ in J.P. Morgan e Reuters (1996).

% ghimko (1995.

2" per un approfondimento sulle diverse modalita di cacolo del VAR e sulle implicazoni connesse, si veda
Bazzana (2001).
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il valore del portafoglio d riferimento e 6,,, €lastimadellavolatilitadel rendmento d
portafoglio at giorni 0 settimane. Utilizzando I'ipotesi di indipendenza delle singole
manifestazioni, tale valore puo essere scritto come &P,t:&mx/f , dowe la standad
deviation del rendimenti di portafoglio giornaieri o settimanalii s ottiene fadlmente

come o, = (W 2°w)"2, intendendo per w il vettore dei pesi delle singole ativita di

portafoglio. Con ura serie di passaggi s arrivainfine adefinire VAR® = (var Cvar,)"?,

dowvevar eil vettore che ha per comporenti lastimadel VAR di ogni attivita o fattore di
rischio e C € la matrice di correlazione dei rendimenti degli stess. Il VAR andlitico e
detto anche originario esendostato crondogicamente il primo ad essere sviluppeto ed &
attualmenteil piu dffuso sul merceo.

3. VAR smulato o statistico: tale metodo non prte dala distribuzione dei rendimenti,
anche se in redta ecollegato ad essa. La stima del VAR con il metodo Monte Carlo
comporta la simulazione, mediante process stocastici, dei rendimenti, o cei prezz nel
caso dellafull valuation, delle dtivita o dei fattori di rischio. In questo caso si cercadi
stimare i possbili andamenti dell e variabili, tenendo conto dei legami statistici esistenti
trale stesse. La simulazione viene replicata per un nunero sufficiente di volte, in modo
chei coefficienti di statisticadescrittivatrale variabili simulate tendano aquelli ricavati
dai dati storici. Con le variabili smulate si costruiscono le variazioni del valore di
portafoglio e, sulla base del quantile rrispondente d grado d probabilit & prescdto si
stima il VAR. Esponiamo ora una forma on cui il VAR puo essre cacolato. S
prevede |’ estrazione di una serie di numeri casuali compresi tra 0 e 1; avendo ess la
stessa probabilita di essere estratti s assume dhe siano dstribuiti come una uniforme.
Ipatizzando che tali valori corrispondano a quelli della distribuzione aumulata di una
normale standardizzata, cdcoliamo I'inversa etroviamo ura serie di valori di * . Sotto
determinate ipotesi, ad esempio quella di efficienza debole del mercato e di prezzo oel
sottostante che segueil processo d Wiener, avremo che:

as . -
. 0t + apllgx/a ;

sostituendoi valori di « , quello del rendimento medio del portafoglio e quello della sua
deviazione standard nell a precedente formula troveremo |’ evoluzione dtesadei prezz; e
gundi posshile ordinarei rendimenti e tagliare ladistribuzione dl’ atezza del percentile
corrisponcente d livello d confidenza alattato, adattando pa il VAR all’ orizzonte di
dtenzione del portafogli 0.

8 |potizziamo di considerare un portafoglio formato a 50% da azoni Monte Paschi e per il 50% da azoni S.
Paolo. Consideriamo le quotazoni settimanali dell e ultime 97 settimane. Calcoliamo i rendimenti settimanali dei
titoli, il valore medio settimanale del portafoglio (¢ p) € tenendo conto delle crrelazoni trai titoli, la standard
deviation settimanale del portafoglio (» p). Ipatizziamo quindi di cdcolare il VAR con unlivello d confidenza
del 95%. Con il metodo cHlla simulazone storica ordineremo i rendimenti delle ultime 97 settimane in modo
deaescente; in corrispondenza della 92esima rilevazone (95% di 97) inizieranno i peggiori rendimenti; il
92esimo rendimento rappresenta il quantile su base settimanale, che molti plicato per il valore del portafoglio e
per la radice quadrata dell e settimane di detenzione del portafoglio dara il VAR. Col metodo andlitico , invece
occorre gpplicare laformulae p- 1,65 5 e seguire poai il procedimento gia descritto per cdcolare il VAR. Infine,
col metodo simulativo , ipatizzendo d effettuare 10.000 simulazioni, s estrarranno 10000 valori random
compresi tra0O e 1, in base d quali s cdcoleranno di » ; sostituendo e« p, * pe+ nellaformula delle variazoni
differenziali del prezz, nell’ipotesi che segua il proceso d Wiener, troveremo la distribuzione dei
rendimenti, da aui cdcoleremo il quantile emoltiplicandolo per il valore del portafoglio e per laradice quadrata
dell’ orizzonte di detenzione determineremo il VAR.
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| modelli di VAR sono dilizzati prevalentemente dall e istituzioni finanziarie per la
gestione dei rischi di cambio e di tasso d interesse.

Il cash flow a rischio® corrisponce dla massma perdita potenziale, espressa in
termini di flusg di cassa o d fluss di capitale drcolante netto, che s ritiene di perdere o d
nonriuscire agenerare in undato orizzonte temporale.

La scdta di focdizzarsi su queste grandezze deriva dalle teorie de eguagliano la
sommadei loro valori attualizzati a valore dell’ azienda™.

| modelli di cash flow a rischio s basano su procedimenti di simulazione de
permettono d ottenere dei vettori di cash flows influenzati da rischi finanziari e di business e,
in base a unlivello d confidenza desiderato, un dterminato valore del flus d cass dteso.
Ladifferenzatraquest’ ultimo eil valore ohiettivo del cash flow forniscela misuradel CFaR.

Nelle imprese industriali |’ alocazione di capitale mme aito-asscurazione antro tali
rischi avviene in manieraimplicita.

La definizione del capitale arischio relativo a rischi di credito viene dfettuata
invecetramite modelli di Credit VAR

Anchein questo caso s effettuaun’analisi di portafoglio e si valutala massma perdita
patenziale in cui I’impresa potra incorrere in seguito a mutamenti della qualita dei crediti,
dato uncerto intervall o temporale ein base d livello d confidenza prescelto.

Figura 4-1 Distribuzione di densita aggegata dei rischi d’impresa® (Enterprise-wide Risk)

DA

Rischio d Rischio d Rischio puo Rischio operativo
credito mercao

“ \ v —

Variazonedi valore

Entreprise-wide Risk

29 g veda CorporateMetrics™ (1996).

30 Abbiamo spiegato questo concetto nel paragrafo 2.1. Secondo tali autori per tenere sotto controllo il valore del
comples societario e posshilmente aceescerlo, si dovra cecare di agire direttamente sull’ entita dei flussi di
cass. | primi a vedere la gestione dei cash flows come I’ ohiettivo prioritario dell’ attivita di risk management
nelle imprese industriali furono Judy Lewent e John Keaney (1990); il concetto fu successvamente ribadito e
ampliato da numerosi studios tra cui Kenneth A. Froat, David S. Scharfstein e Jeremy C. Stein. (1994). Una
ricercadella Wharton Schoadl dell’ Universita della Pennsylvania edella CIBC Wood Gundy sull’ uso dei derivati
da parte delle azende non finanziarie statunitensi, effettuata nell’ ottobre del 199%, ha evidenziato quali fossro
gli ohiettivi che le societa intervistate perseguivano con la @pertura: ben il 49% ragionava esclusivamente in
termini di volatilitadei flussi di cass.

31 5 veda al esempio CreditMetrics™ (1997).

32 Come si puo notare, non & detto che I’approssmazone della distribuzione aggregata dla normale sia sempre
corretta. E' per questo motivo che spesso s preferisce utili zzae modelli di valutazone del valore arischio
applicai alasingolatipologia, in modo da poter beneficiare dell e relative potenzialita
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Per stabilire I’entita del capitale arischio relativo ai rischi puri viene utilizzato un
approccio di portafoglio che, passando per la definizione della probabilit a di rovina, permette
di determinare, anche in questo caso, la perdita massma potenziale in cui I'impresa potra
incorrere in seguito a verificarsi degli eventi dannosi temuti, dato I'intervall o temporae eil
livello d confidenza prescdti.

Lavisione settoriale del capitale arischio da accantonare per far fronte dle spedfiche
tipologie, pudessere superata mn Lnavisione aggr egata’.

Occorre tuttavia fronteggiare dcuni problemi relativi ala spedficita dell e distribuzioni
di densita delle variazioni provocate dall e diverse tipologie di rischio sul valore dell’'impresa
(vedi Figura4-1).

L'andis della distribuzione aygregata permettera di stabilire in modo coordinato
I’entita del danno che puo cerivare dal compleso d esposizioni aziendali a rischio e,
mediante I’ applicazione di regole di pricing spedfiche, I'importo del costo della wpertura, e
quindi del capitale arischio, sull’ orizzonte temporale mnsiderato.

33 Per una visione maggiormente dettagliata delle problematiche mnnesse dla determinazone aggregata del
capitale arischio vedi Nakada, Shah, Koyluoglu e Collignon (1999.
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5. | fondamenti della gestione integrata del risk
capital: il modello di Merton e Perold

Per cepire meglio i concetti di capitale spiegati da Shimpi, appatando anche dcuni
semplici esempi, dobbamo innanzitutto comprendere gli elementi che sono stati tratti dal
modello d Merton e Perold e queli innowtivi, che rendono wiginde la teoria
dell’ integrazione tra definizione dell a struttura finanziaria escdte di risk management.

In questo paragrafo ci concentriamo sulle diverse forti di cgpitale a rischio,
proporendo degli esempi tratti dall’articolo d Merton e Perold, publlicato nel 1993 e
maggiormente dettagliati in alcune parti per rendere piu fadle I’ applicazione della teoria del
risk capital alle imprese industriali .

Innanzitutto riprendiamo brevemente i concetti di fabbisogno d capitale monetario e
di capitale di rischio®.

Il capitale monetario (cash capital) rappresenta il cagpitale richiesto per effettuare
I'investimento e aquistare le ativita. Le dtivita nette (net assets) sonole dtivitalorde (gross
assets) meno le pasgvita valutate a untas privo d rischio. Se tali passvita sono fise la
rischiosita delle dtivita nette € la stessa di quella delle ativita lorde; se sono mssvita
contingenti, ad esempio untitolo d debito aunannoindicizzato allo S&P, larischiosita delle
attivita nette dipende dalla rischiosita delle ativita lorde edelle passvita edala mvarianza
trale due grandezze.

Il capitale a rischio (risk capital) € I’ammontare minimo che deve essere investito per
asdcurare il valore delle dtivita nette dell’impresa contro ura perdita (valutata rispetto
al’investimento delle stese a untasso privo d rischio); dipende quindi principalmente dalla
volatilita delle dtivita nette e spes noné individuabile in ura voce precisa e distinta di
bilancio.

Dimostriamo ara on degli esempi che I’ammontare di risk capital dipende solo ddlla
rischiosita del net assets e non viene influenzato delle forme di raccolta

Consideriamo uriimpresa di nuova formazione MB, fili ale di una grossa conglomerata
conrating AAA . Nd portafoglio d attivita dellaMB troviamo solo ura partecipazione di 100
milioni di ddlari in unbridge loan a un anno che promette il 20% di interess. Per effettuare
I'investimento la MB necesdta di fond (cgpitale monetario), che raccoglie emettendo titoli
obHigazionari a un anno con valore nominae pari a 100 milioni di ddlari e rendimento
uguale d tas privo d rischio. Per ottenere un finanziamento atas privo d rischio, essendo
in poses d unativita rischiosa, I'impresa necessta anche di capitale di rischio. Il
finanziatore éinfatti espasto a rischio d credito, dal momento che diversi sono gli scenari
posshili che si presenterannoallafine dell’anna

1. la partedpazione rende dfettivamente il 20% e dla scadenza la MB dispore di 120
milioni di ddlari per onaare i suoi impegni contrattuali sul prestito obbi gazionario;
tale scenario (anticipated scenario) s prevede s presenti con una probabilita
dell’ 80%°>;

2. I'emittente del bridge loan falisce ma la MB riesce arecuperare il 50% del suo
investimento e dispore di 60 milioni di dollari; non pdraquindi onaare completamente

34 Merton e Perold introducono anche il concetto di signaling capital, ma per gli esempi che seguono tale entita
non erilevante.

% Abbiamo ipotizzato d assgnare al ogni scenario la probabilitd che e s redizzi per rendere piu
comprensibil e lavalutazone dell’ entita del capitale arischio necessario.
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i suoi impegni contrattuali sul prestito obkbi gazionario; tale scenario (disaster scenario)
s prevede si presenti con ura probabilita del 14.16666%;

3. la MB perde tutto il suo investimento ed e insolvente; tale scenario (catastrophe
scenario) si prevede e s redizzi con ura probabilit a del 5,83333%.

Una prima soluzone che permetta dla MB di adempiere dl’obligazione
indipendentemente dallo scenario che s redizzera el’aqquisto d una polizza asscurativa
sulle attivitd; ipotizziamo che siano gli azionisti ad dfrire il cepitale necessrio per
amuistare tale mpertura. 1l capitale arischio, in questo caso equivale d premio annw®
(ipatizziamo che la cmpagnia non applichi alcun caricamento e @nsideriamo qundi il
premio equo che la MB dowa pagare in cambio d un ammontare monetario pari ala
differenza tra quanto promesso ai propri finanziatori e quanto ricevuto dal’investimento. In
base a dati soprariportati es € wsi cdcolabile:

Vaoredelle Vaori delle Vaore Perdita dtesa a Perdita dtesa
attivita afine attivita atesi a obHigazoni a fine ano attualizzaa =
anno Probabilit & fine aano fine aano (in mili oni premio equo
(in milioni (in milioni (inmilioni di dollari) (in milioni
di ddlari) di ddlari) di ddlari) di ddlari)
120 0,80 96
60 0,1416666 8,5
0 0,0583333 0
104,5 110 5,5 5’
Lo stato patrimoniale s presenteranel seguente modo:
ATTIVO PASS\éggpﬁngALE
(in milioni di dollari) (in milioni di dollari)
Bridge loan 100| Obbligazioni 100
Asgc. su ativita 5 |Azioni 5

eil capitale arischio e distinto a bilancio e individuabil e nellavoce aioni.
Lo stato patrimoniae acapitale di rischio einfatti:

PASSVO e CAPITALE
PROPRIO
(in milioni di dollari)
Debiti risk free 100
Risk capital 5

ATTIVO
(in milioni di dollari)

Bridge loan 100
Asdc. su ativita 5

Un'alternativa a contratto d asgcurazione sulle dtivita potrebbe essere una garanzia
sulle passvita offerta dalla caa madre, ad esempio in forma di una sua promessa di
pagamento a finanziatore dell’importo d 110 milioni di ddlari a scadenza, in caso d
inadempienza della MB. Rispetto al caso precedente nello stato petrimoniale non
comparirannoné un apparto d capitale proprio, rel’ acquisto dell’ asscurazione, Ciog:

3 | orizzonte temporale mnsiderato in questo caso & infatti un anno. Nel modello d Shimpi ci sara differenza
tra capitale arischio, capitale asscurato e premio in quanto I’ orizzonte temporale éperpetuo.

3711 valore del capitale arischio & cdcolato come premio equo, attualizzao ad un tasso privo d rischio, della
perdita futura (5=5,5/(1,1)")
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PASSVO e CAPITALE
PROPRIO
(in milioni di doll ari)
Bridge loan 100 | Obbligazioni 100
Azioni 0

ATTIVO

(in milioni di dollari)

Il capitale arischio implicitamente @nferito dalla casa madre anmontera a5 milioni di
ddllari e sararilevato fuori bilancio:

PASSVO e CAPITALE
PROPRIO
(in milioni di dollari)
Bridge loan 100 | Debhiti riskfree 100
Asdc.supass 5 |Riskcapital 5

ATTIVO

(in milioni di dollari)

Il patrimonio pudessre tuttavia insufficiente a eliminare il rischio d insolvenza di
un'impresa. La societa puo trovarsi nella necessta di emettere debiti con uno sconto D
rispetto a loro valore dla pari (al valore d tas privo d rischio) e questo ridurrail capitale
monetario a sua disposizione, rendendo eventualmente necessaria la raccolta aggiuntiva di
cgpitale pres gli azionisti.

Il rischio delle ativita ésoppatato, in questo caso, dai detentori del titolo d debito.

Dal purto d vistadi questi ultimi, latransazione nel debito rischioso puoessre vista
come l'aquisto d un debito privo d rischio e la vendita dl’impresa emittente di
un' asgcurazione sul debito per un ammontare D (capitale arischio d importo pari a premio
equo), Cioe:

debito rischioso + asscurazione sul debito = debito privo d rischio,
da aui:
debito rischioso = debito privo d rischio —asdcurazione sul debito.

Il bilancio della MB sarainfluenzato da questi elementi:

PASSVO e CAPITALE
PROPRIO
(in milioni di doll ari)
Bridge loan 100 | Obbligazioni 95
Azioni 5

ATTIVO

(in milioni di dollari)

mentre I'importo d cgpitale arischio accantonato e lo stesso dei casi precedenti:

PASSVO e CAPITALE
PROPRIO
(in milioni di dadlari)
Bridge loan 100 | Debiti risk free 100
Asdc. da aeditori 5 | Risk capital 5

ATTIVO
(in milioni di dollari)

In generale’impresa cn unportafoglio d attivita rischiose ricorre adiverse forme di
finanziamento, che vanno dall’emissone aionaria, al’emisgone di titoli di debito e ha a
dispasizione la posshilita di aquistare un'asscurazione e mnsenta dle dtivita nette di
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eszre finanziate senza rischio. Il capitale richiesto € il cagpitale di rischio e |I’asscurazione
aquistata da una terza parte gopare mme un'attivita aldizionae sullo Stato Patrimoniale
dell’impresa (vedi Tabella 5-1). Tale adcurazione potrebbe tuttavia essere insufficiente nel
senso che poatrebbe wprire solo ura parte della posshbile diminuzione di valore del portafoglio
delle ativita; i detentori delle pasgvita dell’impresa sarebbero ancora potenzialmente esposti
al rischio d ricevere meno d quanto sia stato contrattualmente promesso loro. Ci s trova
quindi nell a situazione precalentemente espaosta, in cui i debiti emess sonorischiosi e dungue
sono aqquistati dagli investitori come debiti senza rischio con la cntemporanea vendita
al’impresa di un'asgcurazione sulle sue ativita per valore pari alo sconto sul valore di
emisgone del debito rispetto a suo valore nominale. Tale anmontare (D) corrisponce d costo
lordo cel capitale di rischio fornito dagli i nvestitori.

Tabella 5-1 Stato patrimoniale secondo lo schema di M erton e Perold

PAS3SVO e
CAPITALE PROPRIO

Debito (atas® privo d rischio)

ATTIVO

Attivitad impresa
Patrimonio per il finanziamento
cegli i nvestimenti (attivita nette)
Asscurazione da ionisti

Asscurazione daterzi asgcuratori Patrimonio per il finanziamento delle
Asdcurazione da creditori coperture esterne

Perdite
potenziali =
Capitale

a

rischio

L’ area ontenutanel doppo bordo corrisponde d capitale monetario, mentre quellain grigio scu-
ro rappresentail capitale arischio racmlto all’ esterno.

Si puoindtre notare che |’ asscurazione totale ha lo stes payoff di un'opzione put
sul portafoglio con prezzo d esercizio pari a valore corrente dello stes maggiorato d un
anno d interess a tas privo d rischio (il montante d tasso privo d rischio del capitae
monetario). Il valore cmmplessvo (premio) di questa opzione put € pari a cegpitale di rischio
dell’impresa.

In Tabella 5-2 riportiamo un quadro comparativo tra il modello d Merton e Perold e
quello d Shimpi.

Tabella5-2 Modello di Merton e Perold e di Shimpi a confronto

MODELLO DI IETSSC;ON E PEROLD MODELLO DI SHIMP! (2009

Istituzioni finanziarie Imprese industriali

Distingue capitale monetario (cash capital), Distingue capitale operativo (operational
cgpitale arischio (risk capital) e caitale di capital), capitale arischio (risk capital) e
garanzia (signaling capital). Attivita nette cgpitale di garanzia (signaling capital).

24



(net assets) = ativitalorde (gross assets) -
passvitavalutate ad untasso privo d rischio.

Capitale operativo + caitale arischio =
cgpitale econamico (economic capital).

Il capitale arischio € ’ammontare minimo
che deve esereinvestito per asscurareil
valore dell e ativita nette dell’impresa cntro
una perdita.

Il capitale arischio garantiscel’impresa
contro le perdite derivanti dallarischiosita
dellasua ativita. E’' I'’ammontare minimo che
deve esereinvestito per asdcurareil vaore
del capitale operativo dell’impresa contro ura
perdita.
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Il capitale arischio é calcolato comela
somma dainvestire per aqyuistare
un'asdcurazione totale sull e ativita nette.

Nonsi predsaunaproceduradi cacoloaun
correlato concreto del capitale arischio, masi
presentano alcuni esempi nei quali 1o stes e

cdcolato mediante simulazioni.

L’ orizzonte temporale considerato €
uniperiodale.

L’ orizzonte temporale considerato € perpetuo.

Il capitale arischio e pari a premio per
aquistare un’ asscurazione anua.

In base dlaregoladi pricing e d criterio d
rateizzazione spedfico si passadal capitae
asscurato, che wrrisponce d capitale di
sostituzione (insurance capital), al premio
periodico.

Si concentra sull e differenti fonti di cepitale a

rischio (debiti e aioni, con evidenza
contabil e, derivati, pdizze, crediti di firma e
cgpitale contingente wn evidenzafuori
bil ancio).

Considerale differenti fonti di cgpitaletotale,
nonsolo del capitale arischio (debiti e aioni,
o forme di paid-up capital; derivati, pdizze
asscurative, crediti di firma ecapitale
contingente o off-balance sheet capital).

Non fariferimento spedfico alla percentuale
di rischi trasferiti e trattenuti dall’ impresa.

Distingue rischi trattenuti e rischi trasferiti.

Effettuaun’ analisi dell aredditivita
confrontandogli effetti dell e diverse fonti di
cgoitale arischio.

Effettuaun’anais di redditivitadel cepitale e
di ottimizzazione del costo total e sostenuto
per raccoglierlo, tenendoin considerazione la
presenza, oltre che dellefonti di paid-up
capital, di quelle di off-balance sheet capital.

Considerala presenza di inefficienze sui
mercati di raccoltadel capitale arischio, da
Ccui derivano costi econamici che ne
influenzano I’ entita.

L’analis s presta al essre estesa atenerein
considerazione tali comporenti.

Considerai benefici, in termini di riduzione
del cepitale arischio necessario, in seguito
dladiversificazione dai rischi.

| benefici s manifestanoin termini di capitale
totale.

Rende posshilel’introdwzione ela
valutazione dell’ efficienza di prodati
Innovativi integrati, che permettono
contemporaneamente di raccogliere caitale
per finanziare |’ attivita d’ impresa eper gestire

adeguatamentei rischi.
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6. Il capitale eirischi dimpresa

Prima di procedere @n |'approfondmento del modello, riepiloghiamo i concetti
chiave formulati finoad ora.

L'impresa, per poter operare, necessta di un ammontare di cgpitale sufficiente a
finanziare le ativita operative, a wprire le obligazioni nascenti dai business in cui opera
(economic capital) e arendere possbil e la sua sopravvivenza sul mercato (signaling capital).

Il capitaledi cui deve disporre, come éemerso nell a nostra precedente disquisizione, €
formato, in base d rudo svolto, dall e seguenti comporenti:

Capitale dell’impresa = cepitale eonamico + caitale di garanzia
= economic capital + signaling capital
= operational capital + risk capital + signaling capital.

L’entita di questo cepitale dipende dal livello d rischio cui I'impresa e esposta. Se
individuiamo con f(rischio) la funzione ce indica I’ammontare di capitale necessario per
coprire un determinato livello d rischio e usiamo il termine rischio dimpresa per definire il
rischio che sorge dale ativita d'impresa nel loro comples, passamo infatti esprimere la
relazione dhe legail capitale necessario a wprireil rischio dimpresa equello sopra definito
nel seguente moda

Capitale dell’impresa = f(rischio d'impresa)
= cgitale necessario per coprire il rischio
d’ impresa.

In Figura 6-1 proporiamo ura schematizzazione del proces che legal’ espasizione d
rischio alerisorse di capitale.

Figura 6-1 11 processo che lega rischi e capitale

Rischi di business

VALORE
D'l MPRESA
(INFLUENZATO
DAI RISCHI)

DEFINIZIONE
DEL CAPITALE
NECESSARIO
(FUNZIONE DEI
RISCHI)

RACCOLTA

Rischi finanziari DEL CAPITALE

Rischi puri /

Riprendendo l'ipotetica impresa di cui abbiamo parlato nel paragrafo 3,
esemplifichiamo questo legame.

Il capitale minimo d cui essadeve disporre anmonta as 500 milioni.

In base dl’ evidenza storica, utilizzando I’ approcdo statistico o lanciando ura serie di
simulazioni, i managers riescono a generare i possbhili scenari futuri e a abbinare a ognuno
il cepitale arischio. Dall’analis emerge de I'importo del cgpitale massmo (capitale a
rischio) nel 9% dei casi edi » 1.000milioni.
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Il capitale necessario per far fronte a rischi d’impresa (cgpitale e@namico), riducendo
la probabilit & di insolvenza dl’ 1%, ammontaquindi a« 1.500milioni.

Di per s I'organizzazione non € esposta a rischi ulteriori, ma deve riuscire a
dimostrare I'adeguatezza del suo cgpitale e dimostrare la sua solvibilita e la caadta di
soddsfare gli interess degli stakeholders. Per questo motivo sara necessario accantonare un
ulterioreimporto, determinato pari a* 50 milioni, atitolo d signaling capital.

Il capitale totale che I'impresa deve possedere in base dla sua esposizione a rischi é
quindi di « 1.550milioni.

28



7. Lerisorse di capitale

Ci concentriamo ora sugli strumenti finanziari a disposizione dell’impresa per
racagliereil cegpitale necessrio a svolgere lasua dtivita (vedi Figura7-1).

Figura 7-1 Le risorse di capitale dell’'impresa

Azioni CAPITALE
PROPRIO
paid-up
capital . CAPITALE
p Obbligazoni DI TERZI
Altri debiti
RACCOLTA
DEL CAPITALE
B = POSTICIPANO
peg;l_re ' L’INCREMENTO
credito DEL LEVERAGE
_ ALTERANO
Polizze IL PROFILO
asscurative DI RISCHIO
Derivati
Crediti di firma
(fideiusgoni)

Gran perte della letteratura relativa dla finanza a livello corporate s limita a
considerare le fonti che vengonoiscritte abilancio, in sostanzale azioni e le varie tipologie di
prestiti e obbligazioni.

Definiamo questa dasse paid-up capital.

Le azioni sonostrumenti finanziari il cui valore formail patrimonio dell’impresa nelle
societa per azioni (Spa) e nelle societa in accomandita per azioni (Sapa)®®. Caratteristica di
guesta tipalogia di strumenti consiste nel fatto che la remunerazione non € prestabilita, ma
viene determinata in base dla performance reddituale dell’impresa, esercizio per esercizio;
essaa viene dfettuata sottoforma di dividend o d guadagni in conto capitale. Altra
caatteristica onsiste nel fatto che gli azionisti avranno dritto a rimborso del capitale, in

38 Per la nostra andlisi ci concentriamo sulle aZoni, in quanto i modelli a dispasizione, a partire dalla teoria di
portafoglio in avanti, ci hanno fornito temiche di misurazone dficienti applicabili a questo strumento. L'analisi
che segue puo essere tuttavia estesa anche dle dtre forme di racmlta del capitale proprio, ad esempio ale quote,
con I’acortezzadi utilizzae gpropriate modalitadi cdcolo dei rendimenti attesi.
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caso d liquidazione o d vendita, solo dopola soddsfazione dei creditori: questo significa de
potranno keneficiare dell” upside potential, qualora la valutazione dell’impresa sia superiore a
guelladei debiti e delle aioni in essere, 0 che dovrannorinurciare aparte dellaloro qudain
Caso contrario.

Le obbligazioni e gli altri debiti si distinguono dlle aioni in quanto incrementano il
livello d indebitamento, facendo farte delle fonti di capitale di terzi. La differenza tra la
primatipologia elaseconda awnsiste nel grado d negoziabilit a edi personalizzazione. Mentre
le obHigazioni sonostrumenti standard, le aii contrattazioni avvengonoin appaositi mercdi, i
prestiti beneficiano d un ato grado d persondlizzazione, in quanto negoziati attraverso |l
canale indiretto, ovwero tra la banca e l'impresa. In entrambi i casi, tuttavia, i detentori
vengono remunerati con ura quda di interese cdcolata on le modalita prefissate in sede
contrattuale, otterrannolarestituzione del capitale seaondole mndzioni prestabilite e in caso
di liquidazione, avrannola precedenza per il rimborso della somma prestata.

L’impresa dispore indtre del cosiddetto off-balance-sheet capital, ovvero d fonti di
finanziamento che non appaiono in hilancio, ma e sono finalizzate dlo stes scopo e
precalenti.

All’interno d questa cdegoria possamo dstinguere due sottoclass: quella de
comprende strumenti che dilazionano la racoolta eff ettiva di capitale d momento in cui nasce
la necessta, ad esempio le aperture di credito e quella degli strumenti che modificano il
profilo d rischio trasferendo quest'ultimo a soggetti maggiormente ejuipaggiati per
sostenerlo, ad esempio polizze assicurative e derivati €, in parte, fideiussioni e altri crediti di
firma.

Con I'apertura di credito la banca mette a disposizione dell’impresa un limite
massmo d capitale, che essa potra deddere di utilizzare o meno. Tae disponbilita non
compare in hilancio fino a momento in cui viene dfettivamente intaccaa. |l vantaggio
dell’'impresa deriva quind dalla disponbilita di capitale da usare d momento del bisogno,
senza dhe do s tramuti in unincremento del livello d indebitamento risultante in bilancio.
Naturalmente questo vantaggio € accompagnato da un costo: la bancainfatti appore una serie
di condzioni che limitano il prelievo della somma e richiede il pagamento d una
commisgone indipendentemente dall’ utili zzo.

Conlapolizza assicurativa e i derivati, invece lavia onlaquale si haacces aforti
di finanziamento fuori bilancio consiste nell’aterazione del profilo d rischio, con
trasferimento d parte di questo ad altri soggetti e an la mnseguente modifica dell a struttura
del capitale. L'impresa, infatti, dietro pagamento d un gremio, elimina la sua esposizione a
un evento danncso; non dova quindi accantonare capitale, né sottoforma di paid-up capital,
né richiedendola mncessone di aperture di credito, eccetto che per il pagamento del premio
periodico delle pdizze adcurative einiziale dei derivati (a fine esercizio es puofigurare
come risconto attivo). Nel caso in cui I’ evento rischioso temuto si redizzi sarala compagnia
asscurativa o la mntroparte ntrattuale nello strumento derivato a @prire le perdite
derivanti.

Anche i crediti di firma, quali |e fideiussioni, sono equiparabili agli strumenti di
copertura, in quanto, sebbene siano emess a garanzia e non con I'obiettivo prioritario d
trasferire il rischio, permettono, detro pagamento d una @mmisgone, di proteggers da
eventuali perdite dainadempimento d controparte.

La distinzione tra queste due dass di cgpitale fuori bilancio € molto importante. Con
I’apertura di credito, infatti, il rischio resta dl’impresa, che puo pdticipare |I’aumento
dell’indebitamento a momento del bisogno; tale tipologia puo essere dunque accomunata, per
finalita, alle forme di paid-up capital. Con la pdlizza, con i derivati e in parte aiche @on i
crediti di firma, invece, I'impresa trasferisceil rischio ed e percio soll evata dalla necessta di
accantonare caitale.
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Abbiamo ara espres un concetto importante: il rischio dell’impresa puo essre
trattenuto otrasferito. Per rischi trattenuti si intendono qei rischi le aii conseguenze dannase
ricadono sull’impresa; i rischi trasferiti sono invece quelli per i quali le perdite vengono
coperte da unaterza parte.

Unavoltaidentificao il rischio totale eil relativo fabbisogno d capitae, I'impresa, in
base dla mnvenienza econamica®®, stabilisce ®me aticolarne laraccolta; le modalita cn cui
guest’ ultima operazione viene dfettuata influenzano la quaa di rischio trattenuta e quella
trasferita (vedi Figura 7-2).

Figura 7-2 Capitale erischio: una visione d’'insieme

Paid-up A -
capital pprocao
% P ritenzione del
Espasizione o aperture di rischio
al rischi: Definizione Racwlta di credito
di business; del cepitale cepitale
puri; necessario Polizze |
finanziari asscurative, Approcao d
derivatie | _y|  trasterimento
crediti di del rischio
firma

Concludendo, pedamo riassumere i concetti spiegati mediante le seguenti relazioni.
Dato:

Capitale necessario = f(rischio totale d’ impresa),
dowravalerela condzione:

Capitale necessario = Capitale raccolto

dove:
Capitale raccolto = paid-up capital + off-balance-sheet capital
Capitale raccolto = paid-up capital + gperture di credito
+ palizze asscurative, derivati e crediti di firma
e

Rischio totale d impresa =rischio trattenuto + rischio trasferito.

Allalucedi quanto detto passamo concludere de:

o I"impresa risultera adeguatamente capitalizzata qualora il capitale racmlto eguagli il
cgpitale necessario;
o I'impresa sara sovracapitalizzata e non riuscira a soddsfare le apettative degli

investitori seil capitale adisposizione esuperiore aquell o necessrio;

39 Lo scopo ddl nostro report & proprio quello d dimostrare che la valutazione sulla struttura finanziaria ottima,
ovvero quellameno costosa, deve mmprendere anche I’analisi degli strumenti di copertura, con cui il rischio puo
essere totalmente o parzial mente trasferito.
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I"impresa risultera sottocapitalizzata nel caso in cui il capitale raccolto sia insufficiente
a soddsfare le necessta e sara quindi esposta d rischio d insolvenza, con ura
probabilit & cllegata dla differenzatral’ entita dell e due grandezze.
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8. Modelli relativi alla struttura del capitale

Per cercare di comprendere i collegamenti esistenti tra la definizione della struttura
finanziaria ottimale eil problema della gestione del rischio, presentiamo due modelli: 1o
Standard Model e’ nsurance Model .

[l primo riprende i concetti espress dal CAPM (Capital Asset Pricing Model) e dal
modello di Modigliani e Miller e halo scopo d appuare se esiste unarelazione trail valore
dell'impresa e la struttura finanziaria. In caso affermativo occorrera individuare la
combinazione delle fonti di finanziamento in grado d minimizzare il costo del cepitale e
masgmizzare quind il valore dell’impresa. Quest’analisi si concentra sull e risorse di cepitale
tradizionali (azioni e debiti, ovvero le fond di paid-up capital) e tralascia quelle fuori
bilancio; s basa indtre su asaunzioni molto restrittive, che posono essre riasunte
nell’ assenza di imperfezioni di mercato.

Il secondo modell o introduceinvecegli strumenti per valutare il costo dellaraccoltadi
fonti fuori bilancio (off-balance-sheet capital), in particolare di quelle de trasferiscono il
rischio (derivati e polizze asdcurative).

La a@mbinazione dei due modeli (Insurative Model) permette di cogliere il
vantaggio derivante da un'andisi di entrambe le tipologie di risorse di capitae una
valutazione dhe @nsideri sia la posshilita di trattenere il rischio che quella di trasferirlo
fornisce dl’impresagli strumenti per minimizzare il costo da sostenere per ottenereil capitale
necessrio per operare e per mantenere intatto il suo valore. L’Insurative Model fornisce
indtre gli elementi per la valutazione di proddti integrati, che uniscono cioe le caratteristiche
di entrambe le tipologie di risorse di capitale epermette di ovviare dle assunzioni restrittive
paoste nello Standard Model e nell’ Insurance Model.

8.1. Standard Model

Lo Sandard Model &€ un modello convenzionale di finanza d'impresa llegato ala
definizione dell a struttura del capitale.

Il purto d partenza, infatti, e I’ articolazione delle forme n cui le risorse di cepitale
possonoessere raccolte.

Es® considera esclusivamente le fonti di paid-up capital, distinguendo, a loro
interno, azioni ordinarie e privilegiate*, debiti senior, mezzanine debts (o debiti subardinati)
e obbligazioni convertibili; le diverse tipoogie differiscono sia per la priorita nella
ripartizione del cash flows generati dall’impresa, che nel rimborso d capitale in sede di
liquidazione (vedi Figura 8-1).

Nello Sandard Model il rischio non vene espli citamente spedficato.

Abbiamo tuttavia spiegato che I'entita del paid-up capital dipende da livello d
rischio trattenuto dall’ impresa, ovvero:

paid-up capital = f(rischi trattenuti)
= cepitale necessario ala mperturadei rischi trattenuiti;

40Vedi Shimpi (2001), pagg. 25-53.
! Nella caegoria delle azoni privilegiate facdamo rientrare anche quelle di risparmio, seppur giuridicamente
costituiscano unatipologia distinta, con origine normativa eregolamentazone diff erente.
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le modalita cn cui es s articola implicano wna differente esposizione dei sogeetti detentori
al rischio.

Se ipatizziamo, ad esempio, che il cgpitale sia finanziato completamente wn azioni,
sarannoesclusivamente gli azionisti ad essere esposti a rischio trattenuto.

Qualora I'impresa s finanzi invece on pu d una tipoogia di paid-up capital,
risultera utile definire un ordine di priorita: i debiti senior sarannola cdegoria meno esposta,
mentre le aioni ordinarie saranno quella maggiormente soggetta dle anseguenze danncse
che dal rischio possono derivare (vedi Figura 8-1).

Figura 8-1 Formedi raccolta del paid-up capital nello Standard Model

A
DEBITI SENIOR
Priorita MEZZANINE DEBTS Esposizione
nellariscossione OBBLIGAZIONI CONVERTIBILI al
dellaremunerazone rischio

AZIONI PRIVILEGIATE
AZIONI ORDINARIE

< — . >
Rischi trattenuti

Logicamente questa differenza nél livello d esposizione s riflettera sul costo delle
diverse fonti di finanziamento. Il problema che d poniamo in questa sede eproprio quello d
stabilire se esiste una struttura ottima del capitale, che minimizza doé il costo totale di
racolta.

Riprendiamo innanzitutto il modello fondamentale della finanza d'impresa @n le sue
due pietre miliari: le proposizioni di Modigliani e Mill er*2,

La prima propasizione afferma che il valore di mercao dell’impresa®®, in asenza di
imposte, costi di transazione e dtre imperfezioni di mercao, € indipendente dall a sua struttura
finanziaria e e uguale d valore teorico, ovwero ala somma del redditi operativi attes
attuali zzati al tas appropriato per lasua dasse di rischio (+ )*.

La prima propasizione implica de se il valore dell’impresa non e influenzato dalla
struttura finanziaria, ma edato dai redditi operativi attes attuaizzati a tasso » , adlora, |l
costo medio ponarato del capitale (WACC), dato dalla media poncerata dei rendimenti attesi
di equili brio su azioni e obdigazioni, coincide, in asenza di imposte, cone .

Questo pata dl’enunciazione della seconda popdasizione, sesandolaquaeil taso d
rendimento atteso delle aioni ordinarie di un’impresa indebitata, re aumenta in proporzione
al rapparto debito/capitale netto espresso ai valori di mercato. Il taso d incremento dpende
dalladifferenzatras erqesara mstante fintanto cheil debito erisk free.

Proporiamo ora un esempio® che mostra il cadcolo dé ROE e del WACC in dwe
imprese dall a differente struttura finanziaria: I'impresa A, il cui cgpitale écompaosto solo da
azioni el’impresa B, finanziata d 50% con debiti.

Prendiamo a prestito dd modello d Modigliani e Mill er anche la rappresentazione
semplificatadei profili temporali di comporenti di reddito e fluss di cassa.

“2Vedi Modigliani e Miller (1958.

43 Per valore di mercao dell’impresa intendiamo il vaore delle sue ativitd, le cui componenti sono state
presentate edescritte nel paragrafo 2.1, cui rimandiamo.

1]« & pit predsamente definito come il costo del capitale gpropriato per la dasse di rischio, nell’ipotesi in
cui I'impresa sia finanziata esclusivamente @mn mezZ propri.

45| dati relativi all’ esempio sono stati ripresi e adattati da Shimpi (20071), pag. 33 e seguenti.
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Asaumiamo, come i due autori, che i redditi operativi siano costanti al’infinito e
uguali a flusg di cassa operativi netti e de i debiti siano irredimibili e atass fisw. In ta
modo le relazioni tra flusg, rendimenti e valore sono formulate mwme semplici quazienti e
I"aritmeticadel costo medio del capitale risulta semplicissma.

Partiamo con I'anadlisi dell’impresa A, riassuumendo i dati piu significativi in
Tabella8-1.

Tabella8-1 Impresa A

Interess, sl debito Importi SP
Util e neito” in miglig@ di euro
Indici /:ﬂtté:;tgngf 500 | Azioni 1.000
Capitafgoperativo 1601.088) = 16% Sdeassts 500 '
Capitgggpischio 1508888 = 15%
Capitalgghigaranzia: 1501.000 = 15%
Capitae totale necessrio 1.500
Capitale total e richiesto 1.500
Capitale mperto fuori bilancio 500
Paid upcapital 1.000
Azioni 1.000
Vaore di mercao dell’impresa 1.000
Dati dal rendiconto finanziario/
Conto ecnamico
Reddito operativo lordo 160
Premio asgcurativo 10
NOI 150

Innanzitutto spieghiamo il significato dei tre indici introddti: il ROA (return on
assts) el rapparto trail reddito operativo lordo e il valore di bilancio degli assets; il ROP
(return onpaid-up capital) esprime I’incidenza del NOI sul valore di bilancio degli assets*®; il
ROE (return on equities), infine, € cdcolato come il rappato tra I’ utile netto e il cepitale
racmlto mediante aioni.

|l fabbisogno d capitale operativo anmonta as 500%’, mentre, tramite simulazioni, s
arriva adefinire, con unlivello d confidenza pari a 99%, unammontare di capitale arischio
di « 1.000%. Non \iene evidenziata la necessta di accantonare dcuna somma atitolo d
cgpitale di garanzia equindi il cgpitale necessario eguaglia quello econamico e anmonta ae
1.500.

6 Nei testi di finanzatradizionali i premi assicurativi rientrano trai costi operativi e quindi il NOI corrisponde a
quello che noi abbiamo definito reddito lordo. In tal caso il ROA = ROP =« . Sostituendo il ROA a ROP in
tutte le equazoni che seguono ci ricolleghiamo alle formule presenti nei testi di finanzatradizionale.

47 Gli importi dell’ esempio sono espressi in migliaiadi euro.

“8 Tale epitale rappresenta il costo, cacolato su un orizzonte perpetuo, che I'impresa deve sostenere per
proteggereil capitale operativo da perdite eventuali eil suo ammontare, come éhiamo visto nel paragrafo 5, non
viene influenzato delle fonti con cui viene racalto.
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La societa finanzia le dtivita d'impresa d costo d sostituzione (¢ 5000 mediante
azioni; anche una parte del capitale di rischio viene raccolta mn azioni (+ 500) e investita in
safe assets (ad esempio titoli di Stato).

Il capitale ottenuto sottoforma di paid-up capital, nella fattispede di azioni, ovvero il
cgpitale dhe viene mnsiderato nello Sandard Model, anmonta dunge a« 1.000.

Per il momento ci limitiamo ad affermare de il restante capitale arischio viene
raca)ltoozgori bil ancio, tramite una polizza asdcurativa eche il costo annuosostenuto per es
edie 107

L’impresa prevede un reddito operativo lordo, per ipotesi costante (definito come
ricavi meno spese operative) di « 160.11 NOI*® (net operating income) atteso, cacolato come
ladifferenzatrail reddito operativo lordo eil premio asscurativo, e pari a* 150, anchel’ utile
netto atteso (NOI —interess sul debito) edi « 150,in quanto i costi del debito sono ndli.

I ROA ammonta dunqte per I'impresa A a 16%, mentre il ROP e pari a 15% e
asaume lo steso valore del ROE.

Tabella8-2 Impresa B

Azioni 900
Defhalsitpne e g SP
7 1 L bk~ -
Vaore gijnecan, faljmpresa 1.000 -
Dati dal rendicorto Heotoma  500|Deit 500
finanziario/Conto eanamico Safe assets 500 | Azioni 500
Resighfeerar iyaiasio 168
Cafitenel b Gty ario 1.560
Canpitale tHtElk richiesto 1.560
Capit Aléeispa 8 @#9PIBA ancio 500
Paidilp refpal 1.068%)
Indici
ROA 160'1.000 = 16%
ROP 1501.000 = 15%
ROE 100500 = 20%

49 Rimandiamo alla trattazione dell’Insurative Model |a determinazone dell’ entita del capitale mperto fuori
bilancio e del premio annuo.
%11 NOI (net operating income) citato in Modigliani e Miller & un reddito operativo comprensivo solo degli
interessi sul debito. Ipotizzando che anmortamenti e investimenti di rimpiazz siano nulli o chei loro valori s
compensino, avremo che il NOI equivale d fluso d cass netto da dtivitd operative (FCON); cio é
rappresentabil e @n le seguenti equazoni:

utile netto + oneri finanziari = NOI = FCON — ammortamenti + investimenti di rimpiaza.
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L'impresa B, i cui dati vengono riasaunti in Tabella 8-2, ha la stessa rischiosita
dell’impresa A: a parita di capitale operativo e di capitale arischio atiene lo stes reddito
lordo e lo steso NOI. La struttura di raccolta del cgpitale di bilancio € tuttavia differente ed e
costituita per il 50% da debiti. La presenza di interess sul debito ad untas d interess del
10% modifical’ utile netto atteso e, di conseguenza, il ROE.

II ROE passa da 15% a 20%; il rendmento sulle aioni & superiore a quello
dell’impresa A, essendo pu ato il rischio che i loro detentori corrono, per il fatto che il
leveage € aumentato.

Cio che @biamo constatato € dhe le due imprese hanno lo stesso ROA, condzione
necessria esufficiente, secondoModigliani e Mill er per affermare dhe la struttura finanziaria
& indifferente®’, ovvero che il WACC & lo stes® e dhe il rendimento delle aioni risultera
incrementato per effetto dell’aumento del leverage. Cerchiamo d cgpire se do e vero.

Finora @biamo effettuato urianaisi dei dati di bilancio. Spostiamo ora la nostra
attenzione sul valore di mercato del capitale.

Bisogna innanzitutto cdcolare il rendimento atteso da debitori e dagi azioniti
dell’impresa, ovvero il costo che essa sostiene per poter operare @n un paid-up capital
adeguato.

Qualora il debito foss nonrischioso il tasso pagato su d es sarebbe pari a quello
risk free (ry); in redta finanziando I’ attivita dell’impresa, che e per sua natura rischiosa,
risultera pari al taso risk freemaggiorato d un credit spread® (rg).

Nel nostro caso ipatizziamo che il debito sia irredimibile; per cdcolarne il costo
proiettiamo negli anni futuri gli interess attesi che I'impresa deve pagare sul suo valore
presente eli consideriamo costanti all’infinito; ponamo indtre il valore di mercato pari a
valore di bilancio. In base aqueste mnsiderazioni il costo del debito sara uguale d tas che
eguagliail valore atuale degli i nteresg attesi aquello dei debiti, ovvero:

interess annu attesi )
valore di mercato dei debiti '

4

da aui:

s = .:c?o: 10%.

Il rendimento ateso dadi azionisti (rg), come quello dei debitori, deve tener conto
della rischiosita dei cash flows generati dall’'impresa. A differenza del caso precedente la
valutazione di tale taso risulta essere pit complessa, anche se si dispore di numerosi modelli
che ne gpprossmanoil valore.

Un primo metodo riprende le conclusioni cui arrivarono indipendentemente Sharpe
(1964, Lintner (1965) e Mossn (196§ che, partendo dhlla teoria di portafoglio d

*LInredtalal proposizione di Modigliani e Mill er utili zzava cme termine di confronto il « ; avremo cheil « &
pari al ROA seil valoreteorico é pari a valore di bilancio e in asenzadi imposte.

>2 Sono molti i modelli per la valutazone del debito rischioso e, di conseguenza della sua remunerazone. Per le
grandi imprese s fa solitamente riferimento alla valutazone effettuata dall e societa di rating (le piu note sono
Moody's e Standard & Poor), che assgnano i titoli emess ad una dasse di rischio (la scda é differente a
seconda della societa de dfettua I'analisi e va, per la prima, da Aag titoli altamente sicuri a C, titoli
estremamente rischiosi, per la seconda, da AAA a C). Conoscendo la dasse di rischio in cui € inserito il titolo &
possbile assegnarvi un credit spread appropriato.

>3 |n questa sede d limitiamo a mnsiderare la relazdone che lega i rendimenti azionari al portafoglio d mercato
in presenza di mercato perfetto. Occorre tuttavia spedficare che, anche se la versione originale del Capm
sembrerebbe negare i benefici del risk management, ritenendo I’ hedging indifferente dla diversificazone enon
tenendo in debita mnsiderazone il costo del rischio, alcune estensioni di tale modell o introducono lo strumento
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Markowitz, rivelarono la struttura dei rendimenti del mercao azionario, in presenza di
condzioni di mercao perfetto; seandoil CAPM:

E(rj) =r + ﬂjl:E(rM)-rf:|7
dove:

r. = rendimento delle &ioni dellaj-esmaimpresa;

B =+ delle @ion dellaj-esmaimpresa;

r = rendimento risk free;

[E(rM)—rf] = premio al rischio;
da aui:

re =1 + ﬁel:E(rM)_rf:"

Un secondo metodo, conosciuto come Gordon Growth Model, e simile aquello usato
per la valutazione del costo del debito e cdcola il rendimento richiesto sulle a&ioni come il
tas che eguaglia il valore dtuale dei dividend attesi dagli azionisti, assumendo untasso d

crescita wstante, a valore di mercao delle aioni, ovvero:

Div,
r, =
VM

dowve:

Div; =dividend attes per il primo periodg,
\Y = vaore di mercao delle aioni;
g =taso d crescita.

Utili zziamo guesto seaondometodo per il cdcolo d re, ipotizzando che gli azioniti
riescano a prevedere gli utili netti attesi dalla societa e de ess siano costanti all’infinito e
interamente trasformati in dvidendi; poniamo indtre il valore di mercato delle aioni pari a
valoredi bilancio e cdcoliamo:

utili annu attesi
vaoredi mercao ddleazoni

e

da aui:
o = * 10 = 15%;
' « 1.0
o= 219 o
' * 500

della pdizza @dcurativa per la gestione del rischio e ne dtestano I’ utilit & qualora essa sia sottoprezzda, ovvero
il suo prezz non rispecdi il betadel cash flows coperti.
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Abbiamo precedentemente dfermato che lo Slandard Model considera solo le fond di
paid-up capital.

Il costo medio ponarato del capitale (WACC) saraquind pari alamediadel costo sui
debiti e di quello sulle aioni, pesati per I'incidenza del valore di mercao delle rispettive
comporenti sul valore di mercato totale dell’impresa, ovvero:

WACC = ry* Ve +r.* Ve )
(Vd +Ve) (\/d +Ve)
da ai>*
WACC, =15%* 1000 =15%
1000
500 500

WACC, =10%* =15%.

Lo ———
(500+500) (500+500)

Come dfermato dalle propasizioni di Modigliani e Miller, in condzioni di mercao
perfetto, la struttura finanziaria, intesa cme insieme delle fonti di paid-up capital finalizzate
alla copertura del rischio trattenuto dall’impresa, nonincide sul valore delle sue dtivita, il
guale éinfluenzato solo da e ; a parita di rischiosita, il WACC non dpende dalle forme @n
cui il cepitale viene raccolto eil rendimento delle &ioni aumenta d crescere del leverage.

In redta, tuttavia, a causa della presenza di imperfezioni di mercato, la struttura
finanziaria non e indifferente eil costo delle aioni e dei debiti dipenderanno dilla normativa
fiscde, dal rischio d fallimento, dall e informazioni a dispasizione dei finanziatori e dall e loro
aspettative.

8.2. Insurance Model

Solitamente le forme di copertura non vengono classficate tra le forti di raccolta del
cgpitale aiendale enonsonocoll egate direttamente dl a strutturafinanziaria dell’ impresa.

L’ Insurance Model evidenzial’importante relazione esistente tra queste grandezze.

Tale modell o considera esplicitamente i rischi cui I’impresa eesposta eli suddvidein
rischi trattenuti e rischi trasferiti.

Gli strumenti di copertura sono il mezzo tramite il quale awviene I'hedging; ess
modificano il profilo dei rischi trattenuti dall’impresa impattando drettamente sulla struttura
del cepitale: all’aumentare dell’incidenza dei rischi trasferiti, diminuisce infatti il peso d
guelli trattenuti e quindi I’ammontare del paid-up capital daraccogliere sul mercato.

Abbiamo precedentemente dfermato® che le forme di copertura posono essre
clasgficae come fonti di finanziamento fuori bilancio (off-balance-sheet capital) e includono
i contratti asgcurativi (palizze asscurative), i derivati ei crediti di firma.

L’ Insurance Model si concentra su tali forme di raccolta el eguaglia le fonti di off-
balance shed capital all’ammontare del capitale richiesto per coprire i rischi trasferiti,
OVVEro:

off-balance-shed capital = f(rischi trasferiti)

> ||l WACC delle due imprese & cécolato in base dl’ipotesi restrittiva che il valore di mercao sia pari a valore
di bilancio d azoni e debiti e sia egquo.
% Vedi paragrafo 7.
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= citale necessario alla mperturadei rischi trasferiti.

Esistono tuttavia delle differenze tra il trasferimento del rischio tramite le polizze
assicurative o tramite gli strumenti derivati.

Con la stipulazione dell e polizze assicurative I'impresa si protegge dalle mnseguenza
negative in cui puoincorrere in seguito a verificarsi di un evento danncso. Tale protezione
nasce dall’esposizione a un rischio asscurabile: con essa I’organizzazione verra infatti
indennizzata dell e perdite subite.

| derivati, ovvero le forme di hedging stipulate sul mercato dei capitali, non sono
invece ontratti di indennizzazone, in quanto il pagamento avviene in relazione aun evento
di “mercao”, indipendentemente dal fatto che s verifichino perdite per I'impresa e
quest’ ultima puo dilizzarli anchein asenzadi esposizione al unrischio sottostante.

Come per le forme di paid-up capital, anche quelle di off-balance sheet presentano
differenti livelli di espasizione d rischio.

Occorre infatti ricordare dhe |I'impresa éesposta al una varieta di eventi rischiosi che
posonotrasformarsi in perdite dalladiversa entita cn dfferente frequenza.

| managers deddonosolitamente di trattenere i danni potenziali che si presentano con
un' elevata frequenza, ma di modesta entita e di trasferire quelli con severita della perdita
maggiore, anche se laloro frequenza éminore.

In merito alla mpertura tramite polizze assicurative possamo dstinguere ascuratori
primari, che intervengonoin primis, coprendo | e perdite di anmontare modesto per un limite
masgmo prestabilito e asgcuratori secondari, 0 excess carriers, o surplus line carriers, che
sono spedalizzati nella cpertura di livelli di esposizione devati e intervengono in un
seacndomomento, solo quandole soglie superiori sonostate varcate.

In relazione dla mpertura tramite derivati natiamo invece de la rischiosita eéminore
per quelli out-of-the money, mentre aumenta per quelli near-the-money. Spieghiamo questo
concetto considerando uriopzione put aayuistata dall’ impresa pagando un pemio P con strike
pari al capitale operativo maggiorato d interess privi di rischio. Qualorail valore crrente del
portafoglio sia di gran lunga superiore atale antita I’opzione é detta out-of-the-money e la
possbilitadi esercizio € remota; qualorainvece sia di poco superiore dlo strike, cioé qualora
I’opzione sia near-the-money, tale probabilita € elevata. L’ esposizione dell’ emittente del
derivato cresce dl’aumentare della probabilita di esercizio da parte dell’impresa e e
superiore nel seandocaso.

Nella nostra trattazione prescinderemo da questa distinzione e utilizzeremo
indiff erentemente il termine asgcurazione siariferendaci ale pdizze de a derivati.

L’ Insurance Model si focdizza sui rischi trasferiti e sul costo che questa operazione
comporta. ES® s basa su alcune @nsiderazioni cui sono giunti Merton e Perold nel loro
modello, ma stituisce solamente uno stadio intermedio, in quanto, rella sua versione
originale, si limita adefinire gli elementi della copertura ascurativa, senza spingersi ad
effettuare un'analisi di redditivita e di comparazione on I’ adternativa forma di raccolta di
paid-up capital.

Riprendendo I’esempio delle imprese A e B di cui abbiamo perlato nel paragrafo
relativo alo Standard Model avevamo spiegato che una parte del capitale arischio, pari a*
500 \eniva trattenuta e finanziata mediante paid-up capital; la restante parte non \eniva
considerata.

Possamo ara ipatizzare dhe essa venga finanziata mediante off-balance sheet capital
e, in particolare, con la stipulazione di una @pertura asdcurativa del valore equo d « 500, la
quale prevede il pagamento d un premio annuo d « 10°°.

%% |n questa sede non ci soffermiamo sui passaggi attraverso i quali si arriva adefinire numericamente il premio
annuo d ¢ 10. Ci limitiamo a richiamare il procedimento in maniera discorsiva. Effettuate le simulazoni che
portano, con I’ applicadone di spedfiche regole di pricing (quelle relative dle polizze &scurative e & derivati
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8.3. Insurative Model

Il pas successvo € quello d aggregare gli effetti dello Standard Model e
dell’ Insurance Model in unmodello, I’ Insurative Model, che esamini in modo integrato siale
forme di racoolta del capitale risultanti da bilancio, che quelle fuori bilancio, sia accesbili
sul mercao del capitali, che su quell o assicurativo.

L’ Insurative Model considera I'ammontare di cgpitale necessario al’impresa per la
coperturadei rischi trattenuti e di quelli trasferiti, ovvero:

cgpitale ddll’impresa = f(rischi totali)
= cgitale necessario per coprirei rischi totali dell’impresa
= cgoitale operativo + capitale arischio
= f(rischi trattenuti + rischi trasferiti)
= paid-up capital + off-balance sheet capital.

Le patenzialita del modello sono tuttavia superiori ala semplice mmbinazione dello
Sandard Model e dell’ Insurance Moddl.

Come @biamo spiegato nei precedenti paragrafi, infatti, lo Sandard Model € un
modello d finanza d’'impresa eprevede la combinazione di risorse di paid-up capital per la
copertura esclusiva del rischi trattenuti, mentre I’ Insurance Model € un modello asscurativo
che considerale forme di off-balance sheet capital finalizzate d trasferimento dei rischi.

L’Insurative Model introduce i conceti di capitale di sostituzione, di valore
dell’ asscurazione, di tas equivalente d costo della mpertura enonsi limita al affiancare i
due modelli, ma prevede la possbilita di utilizzare le risorse di raccolta del capitale di
bilancio e fuori bilancio per coprire indifferentementei rischi trattenuti e quelli trasferiti.

Questo significa de:

Paid-up capital = p * f(rischi trattenuti) + q * f(rischi trasferiti)
Off-balance sheet capital = (1-p) * f(rischi trattenuti) + (1-q) * f(rischi trasferiti),

dowve

p = percentuae di rischi trattenuti dall’impresa che richiedonol’ accantonamento
d paid-up capital;

(1-p) = percentuae di rischi trattenuti dall’'impresa cperti tramite off-balance sheet
capital;

q = percentuale di rischi trasferiti dall’impresa de richiedonol’ accantonamento
d paid-up capital;

(1-q) = percentuale di rischi trasferiti dall’impresa perti tramite off-balance sheet
capital.

Tali formule si ricollegano al e relazioni espresse sopra, in quanto:

Paid-up capital + Off-balance sheet capital = f(rischi trattenuti) + f(rischi trasferiti),

sono state spiegate nel secondo capitolo) a definire il capitale arischio, si stabili sce la proparzione di rischio da
trattenere edunque I’ entita del capitale arischio da finanziare mediante la racmlta di paid-up capital e la parte
datrasferire aterzi, mediante la stipulazone di un contratto asscurativo. In questo caso il costo sostenuto non &
pari all’entita di cepitale off-balance (o valore equo della mpertura asscurativa), che rappresenta il costo di
copertura sull’ orizzonte temporale perpetuo, ma d premio che awnualmente s dovra esborsare, che viene
cdcolato mediante |’ applicazone di regole di rateizzazone spedfiche eche figurain conto economico.
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da aui:
Capitale dell’impresa =f(rischi totali).

In sostanza € questo il modello piu completo per la comprensione degli  strumenti
convenziondi di finanzad impresa edi copertura edel prodotti integrati innovativi.

In Figura 8-2 mostriamo quanto ricche e diversificae posono essere le risorse di
capitale dell’impresa ecome o svolgimento coordinato dell’ attivita di gestione dei rischi e di
guelladi raccoltadei capitali possainfluenzare la struttura finanziaria dell a stessa.

Figura 8-2 Formeintegrate di raccolta del capitale nell’ I nsurative Model

Capitale ddl’impresa
OFF-BALANCE SHEET PAID-UP
< >« >
Out-of-the-money
Excess of loss layers

BASSA
DEBITI
SENIOR
MEZZANINE DEBTS
POLIZZE | CONTINGENT FINITE INSURANCE-
E CAPITAL OBBLIGAZIONI RIK LINKED
DERIVATI CONVERTIBILI [ REINSURANCE | SECURITIES
Esposizione
al
rischio
AZIONI
PRIVILEGIATE
AZIONI
ORDINARIE vELEVATA

Near-the money
First loss layers

<4——p < o) >
TRASHERITI TRATTENUTI TRASHERITI
Rischi dell’impresa

Descriviamo ara brevemente le diverse forme di raccolta di capitale trattate
nell’ Insurative Model.

Iniziamo dall e forti di paid-up capital.

Qualora prano i rischi trattenuti dall’impresa s tratta delle tradizionali forme di
azioni, obbligazioni e dtri debiti, dtre de della piu particolare tipologia di finite risk
reinsurance.

Se sono finalizzate invece & trasferimento del rischio a terzi soggetti ¢i troviamo d
fronte atitoli Insurance-linked, uratipologiadi strumenti innowativi che asume laveste di un
titolo, manascondein redtala wpertura asscurativa

Passamo qund aletipoogie de liberano I'impresa dal raccogli ere immediatamente
capitale sottoformadi risorse paid-up, ovvero aleforti di off-balance shed capital.
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Qualora siano finalizzate d trasferimento dei rischi dell’impresa, assumono la forma
dei tradizionali contratti assicurativi (polizze) e derivati, o0, per soggetti che svolgono attivita
discontinue, dell e piu innovative forme di run-off facilities.

Se sonofindlizzate, invece afinanziarei rischi trattenuti dall’impresa, ci troviamo d
fronte agli strumenti di contingent capital.

Il termine Insurative®’ s riferisce quindi a ogni tipologia di risorsa di capitae
d’ impresa, sia essa @stituita da debiti, azioni, pdizze asscurative, derivati, contingent capital
o dtro e il relativo modello, considerando questi strumenti nel comples, fornisce
all’'impresa mezz efficaci per giungere dla definizione dell a struttura finanziaria ottima ealla
minimizzazione del costo totale del cepitale.

Lo Sandard Model, invece concentrandasi sulle forme di paid-up capital giungeva a
risultati distorti di ROE e WACC, mentre |’ Insurance Model nonforniva gli strumenti adatti a
valutare @rrettamente il costo dei prodati di copertura tradizionai e non considerava le
potenzidita derivanti dalle temiche e dagli strumenti integrati di gestione del rischio e
racmltadel cepitale.

8.3.1. Modello base: definizione dell’insurance capital e sua
inclusione tra le fonti di off-balance sheet capital per il
trasferimento del rischio

Per definire I’ entita dell’ off-balance sheet capital coll egato alla mpertura asscurativa
dobkiamo fare riferimento a concetto d capitale di sostituzione, cioé aquella somma di
cgpitale della aii racoolta sottoforma di paid-up capital, I’impresa viene soll evata in seguito
alastipulazione del contratto d asgcurazione.

Con la mappatura del rischio I'impresa stabilisce |’entita del rischi da trasferire,
individua la necessta di copertura ele relative modalita ericonasceil fatto che il programma
asgcurativo la sollevadal raccogli ere una certa somma sottoforma di paid-up capital.

Alla luce di quanto esposto passamo definire il capitale de viene rimpiazzato
dall’aqquisto della wpertura asgcurativainsurance capital (o capitale dell’ asscurazione).

Come dfermato nel precedenti paragrafi, il cepitale totale richiesto € pari ala somma
di paid-up capital e off-balance sheet capital; le risorse di capitale nell’ Insurative Model
possonoesEere rappresentate proprio dall a seguente relazione:

Capitae richiesto = paid-up capital + off-balance-sheet capital
= debiti + azioni + insurance capital.

Tornandoa nostro esempio abbiamo definito il capitale arischioine 1.000, di quali
» 500erano raccolti sottoformadi paid-up capital.

Il costo della apertura asscurativa, o insurance capital, cacolato su un orizzonte
perpetuo &, per entrambe le imprese, pari a* 500, in assenza di copertura ese avrebbero
dovuo infatti racagliere tale importo sottoforma di paid-up capital da investire in attivita a
rischio nulo (riteniamo che le a&ioni e non I'indebitamento siano la risorsa piu appropriata
per raccogliereil capitale in questo caso).

Cerchiamo ora di cgpire quai conseguenze comporta la definizione dell’ insurance
capital e il riconcscimento dei contratti di copertura tra le fonti di finanziamento, sia in
termini di ROE, che di WACC.

"] merito della denominazione del modello e dell’introduzione di tale mncetto va aJudith Prager, avvocao
della Swiss Re New Markets (ramo spedfico della Swiss Re, destinato alo studio e dl’'implementazone di
strumenti integrati di risk financing), che tuttavia fu la prima a @nfessare di hon avere ben in mente, per la sua
formazone eprofessione, leimplicazoni ele potenziaitadi questateoria
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Riprendiamo i dati relativi alle imprese A e B e d concentriamo innanzitutto sui
mutamenti che interessanoil ROE.

Tabella 8-3 Confronto trail ROE delleimprese A e B con e senza assicurazione

Rendimento degli assets | IMBBBSA IMEBRESA
esistenti A B SPimpresa A senza asicurazione
Rendmento dei nuovi (in mpgaia (inmigliaia
v di euro) di euro) Attivo impresa Azioni 1.500
"‘ reaocan 10006 1006 a costo sost. 500
Rediit Bﬁe‘rﬁtf% lordg —195 ~195’ Safeassts 1004 Debiti 0
®QOQ$%?M e S It
NOST SRR % 195 185’ Paid-up 1.500
It ey S gebito 0 50 :
Paj -HD Cahl "‘;?fdaa 1]"38\%‘ 11%@ SPimpresa B senza ascurazone
sﬁﬁﬁu@élgn@ — —
£ y N “;“"" =nn 12 nnn Attivo impresa Azioni 1.000
ROP %ﬁzé.&fé hTEE i3 14,5 d costo sost. 500
 ROEESH A szione 15% 20k Sifeassels  1.000|  Debiti 500
Variazione nel ROE -2% -5,%% Paid-up 1.500
senza asscurazione

Noncstante non avessmo considerato I'insurance capital tra le risorse di capitale,
cdcolando il ROE delle due imprese nello Standard Mode avevamo implicitamente
ipatizzato la presenza di una @pertura asdcurativa de sollevava I'impresa da raccogliere
paid-up capital per + 500, @gando unpremio d « 10.

Il ROE di A ammontava d 15%, mentre quello d B a 20%.

Supponamo ara dhe le due imprese rinurcino ala pertura asgcurativa raccogliendo
cgpitale sottoforma di azioni e che la somma aggiuntiva di « 500 \enga investita in progetti
privi di rischio®®, che noncomportano quindi unincremento del risk capital.

Gli effetti immediati su entrambe le imprese saranno ura diminuzione del costi pari
al’importo del premio (¢ 10) e un incremento del reddito lordo, che in questo caso € pari al
NOI, das 160a+ 195(16% di « 1.000+ 7% di « 500).

L’incremento dell’incidenza del capitale a&ionario fa indtre diminuire il livello d
leverage nell’impresa B.

Riportiamo i dati relativi aledueimpresein Tabella8-3.

Dallaloro andlis emerge che per entrambe le imprese la stipulazione del contratto d
asgcurazione fa aumentare il ROE.

%8 |patizziamo cheil tas privo di rischio siapari a 7%.
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Considerare la mpertura come una risorsa di cgpitale modifica infatti la loro struttura
finanziaria € in questo caso spedfico, contribuisce positivamente dl’aumento della
redditivita del capitale netto.

Per comprendere @n maggior predsione la dinamica del fenomeno doblamo tener
presente gli effetti della rinuncia dla @pertura ela trasformazione di « 500 ch off-balance
sheet a paid-up capital (vedi Tabella8-4).

Nel caso dell’impresa A gquesta operazione comporta unadiminuzione dei costi di ¢ 10
(il 2% di « 500 e unincremento del reddito d <« 35 (7% di « 500). Il vantaggio dtenuto
rinurciando alla pertura asscurativa e pari a » 45 e il rendimento dei nuov azionisti
ammonta d 9%, contro un ROE sulle vecchie &ioni del 15%. Il ROE sulle &ioni in
circolazione equindi pari a 13%, contro il 15% che si sarebbe ottenuto asscurando.

Allo stes modo per I'impresa B il ROE sulle &ioni emesse in sostituzione dla
stipulazione di una palizza asscurativa epari a 9%, mentre le aioni esistenti hanno unROE
del 20%; il ROE sulle aioni in circolazione equind pari al 14,%%, contro il 20% che s
sarebbe ottenuto asscurando.

Tabella 8-4 Scomposizione del ROE nél caso di non assicurazione e di investimento in progetti risk free

IMPRESA A IMPRESA B
(in migliaiadi euro) (inmigliaiadi euro)
Reddito netto 195 145
Azioni totali 1.500 1.000
ROE senza asscurazione 195 1.500=13% 145 1.000= 14,%%
Risparmio d spese 10/ 500= 2% 10/ 500= 2%
Rendimento aggiuntivo 7% 7%
Rendimento sulle nuowe 2% + 7% = 9% 2% + 7% = 9%
azioni
Rendimento azioni esistenti 15% 20%
ROE senza asscurazione 15‘>A)*1.010(;ErD 9%* 500 _1%% 20%* SSOOJ;;;)%* 500 —14.5%

Abbiamo qund dimostrato che la pertura stipulata dall’impresa ha impatto, anche
se in maniera non generalizzabile, sul ROE. Trasferire il rischio con forme di off-balance
sheet capital o trattenerlo destinando a capitale arischio parte del paid-up capital € una scelta
chevavalutatadi voltain vdta

Dopo aver verificato I’ incidenza dell’ asscurazione sul ROE, presentando unesempio
in cui tale impatto e benefico, spostiamo la nostra dtenzione sul costo medio del capitale e d
concentriamo sull e valorizzazioni di mercao.

Nello Sandard Model abbiamo preso in considerazione solo le risorse di paid-up
capital, ovvero le &ioni ei debiti, giungendo a cdcolare un WACC del 15%. Questo valore
non e tuttavia indicaivo del costo effettivamente sostenuto dalle imprese, in quanto ignora la
presenza dell’ asscurazionetrale fonti di cepitale.

Definiamo ora una misura del costo medio del capitale, il TACC (total average cost of
capital), che tenga in considerazione nonsolo le fonti di finanziamento d bilancio ma anche
lerisorse di off-balance sheet capital.

Il numeratore sara @stituito dalla somma del costo delle aioni, dei debiti e
dell’ asscurazione.

Allo steso modoil denominatore sara pari a valore del cgpitale d’'impresa, espresso
in termini di mercao, ma, a differenza dello Sandard Model quest’ultimo assumera un
significao dverso da capitae investito, comprendendo nonsolo le fonti di bilancio, ma
anche quell e fuori bilancio.
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Ponendoil valore totale del capitale uguale d valore d’impresa, avremo che:

Vaoredimpresa  =valoretotale del capitale
=va. d mercato dei debiti + val. d mercao delle aioni +
val. di mercao dell’ asscurazione
= paid-up capital + off-balance sheet capital

da aui:

V, Vv V

+r* - +r* : :
(Vd +Ve +\/|) (Vd +Ve +V|) (Vd +Ve +\/|)

TACC =r,*

Le modalitadi cdcolo dei primi due termini dell’ equazione sono state esposte in sede
di definizione del WACC dello Sandad Model e s riferiscono ai rendimenti del paid-up
capital.

Ci concentriamo ara sull’ ultima componrente (off-balance shed capital) e sull e sue due
determinanti: V;, valore dell’asscurazione er; costo dell’ asscurazione.

Il valore dell’asdcurazione (o insurance \walue) e il valore dtribuito a capitale
dell’ asscurazione (o insurance apital), che, come dhiamo spiegato, coincide @nil capitae
di sostituzione, a sua volta pari ala parte di risk capital coperta dal contratto asscurativo.
Es noneé direttamente osservabile sul mercato finanziario, ma puo essre individuato nel
valore di mercato equo e capitale di sostituzione.

Sesi ipatizza, come ébiamo fatto, che I’impresa decida di rimpiazzare |’ asscurazione
emettendo azioni, ovvero tramite paid-up capital, il valore della mpertura sara, per
definizione, pari a vaore di mercato equo cElle aioni che s sarebbero atrimenti dovue
emettere in quell’istante. Maiil valore delle aioni @ momento dell’emissone épari aquello
di bilancio delle stesse.

Siamo arrivati quindi a definire il valore dell’ asscurazione cme il valore di bilancio
di unammontare di azioni pari aquelle e astituisconoil capitale di sostituzione.

Es noneil valore di mercato d un cepitale dfettivamente investito, ma il valore di
mercato equodel paid-up capital che viene sostituito dall’acquisto della mpertura.

Il costo dell’ asdcurazione e invece definito come il prezzo da pagare per la copertura,
espres® in percentuale sul valore dell’ asscurazione, ovvero quel taso (TIR o TIC) che
eguagliail valore atualizzato dei premi asgcurativi a valore dell’ asgcurazione.

Nel caso d un contratto d durata perpetua cn premio costante il tas equivalente d
costo della apertura asdcurativa ecdcolato come:

premi annu attesi
valore dell' asscurazone’

dove per r; intendiamo la semplice incidenza del costo dell’asscurazione sul suo valore di
mercao e non unrendimento finanziario, come nel caso dei debiti e delle aioni.

Mentre per le forme di pad-up capital tale rappato asume il significato d
rendimento finanziario valutando I’incidenza dei rendimenti ottenuti dai finanziatori sul
capitale da esg investito, rel caso delle forme di off-balance @pital cid nons verifica in
guanto il valore dell’asscurazione, come precedentemente dfermato non e il capitae
investito dalla mmpagnia asgcurativa.

Applichiamo ora le mnsiderazioni esposte, relative d cdcolo ddd TACC, ale due
imprese A e B, ndll’ipotesi in cui abbiano stipulato uncontratto d copertura. Ricordiamo che
in gquesto caso:
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SPA SPB

Att. d’'impresa Att. d'impresa Azioni 500
al costo sost....500. | Azioni 1.000 al costo sost.  500| Debiti 500
Safeassets 500 Safe assets 500
Risk Risk
capital PAID-UP capital PAID-UP
CAPITAL 1.000 CAPITAL 1.000
Valore equo Insurance Véaore gquo Insurance
Copertura ass 500 | capital 500 Copertura ass 500 |capital 500
OFF-BALANCE 500 OFF-BALANCE 500
SHEET CAPITAL SHEET CAPITAL

In entrambi i casi il valore dell’asdcurazione e pari a « 500, cioe d capitale di
sostituzione, ovvero a valore di bilancio delle a&ioni, mentre il premio annuo atteso costante
euguale a* 10; da do s ricavauntas equivalente d costo dell’ asscurazione, r, pari a 2%
(* 10/ » 500).

Il valore totale del cepitale edi » 1.50Q laquaadi azioni e debiti € invecedifferente
nell e due imprese, cosi comeil | oro costo.

Disporiamo quind di tutti i dati per cdcolare il TACC delle due organizzazioni,
OVVEro:

TACC,=10%* 0 + 15%*1.OCD+ 2%*£ =10,6%0
15 1.50 1.50
TACC, = 10% *£+ 20% *£+ 2% » 50 10,67%.
1.50 1.50

Il riconoscimento esplicito dell’asscurazione tra le fonti di capitale riduce il costo
medio in entrambe le imprese (eso passadal 15% a 106%), ma, esendola quaadi rischio
trasferito la stessg, |’ uguaglianzadel TACC rimane.

Cio che canbia einveceil fatto che nello Sandard Model il WACC era pari a costo
delle a&ioni (15%) per I'impresa nonindebitata (A), mentre nell’ Insurative Model 1a presenza
dell’ asscurazione tra le risorse del capitale permette, con un ROE del 15%, di ridurre il
TACC (10,6%).

Passamo ora acalcolare il TACC delle due imprese nel caso in cui non sia stato
eff ettuato alcunintervento d copertura, ovvero:

SPA SPB
Att. d’'impresa Att. d'impresa Azioni 1.000
a.costo.sost.....500. | Azioni 1.500 a costo sost. 500 | Dehiti 500
Risk  safeassets  1.000 Risk Safeassets  1.000
Capital Capital
PAID-UP PAID-UP
CAPITAL 1.500 CAPITAL 1.500
OFF-BALANCE 0 OFF-BALANCE 0
SHEET CAPITAL SHEET CAPITAL
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Come esposto precalentemente |’ utile netto d A risulta pari a+ 195, contro un valore
di mercato delle &ioni pari aquello d bilancio, ovwero  1.50Q I’utile netto d B € invece di
» 145, mentreil vaore di mercao delle aioni e pari a* 1.000.

Avremo qundi:

195

reA:

A71.50
_ 145

rg=————==14,9%;
~ 1.00

=13%

sostituendotali risultati nellaformuladd TACC, troviamo:

TACC, =13%* 220 1395
1.5

TACC, =10%* =2, 14506+ 20D ogx O 1394
1.5 1.50 1.50

Cio che amerge éil fatto cheil costo medio totale del capitale essume lo steso valore
nelle due imprese (13%) e che per I'impresa non indebitata, come nel caso dello Sandard
Model, tale valore equivale d rendimento delle aioni.

Notiamo indtre e in assenza di copertura ascurativa il costo medio del capitale
aumenta: eso ammonta d 13% contro il 10,66 del caso d copertura asdcurativa @n un
cgpitale di sostituzione pari a 500.

Allaluce dell’ esposizione dfettuata siamo giunti ala mnclusione de, considerandoi
contratti di copertura trale forti di finanziamento, e posshile influenzare il costo medio del
capitale. Occorre dunqgte tener conto d tali strumenti in sede di definizione della struttura
finanziaria ottima.

Chiaramente il fatto cheil TACC di un'impresa asscurata siainferiore aquello d una
non asscurata dipende dalle modalita cn cui € strutturato il programma di copertura e
dall’ adeguatezza del capitale di sostituzione. Qualora es venga studiato e cdibrato in modo
appropriato lariduzione del costo medio del capitale sara pero significaiva.

Abbiamo precedentemente dfermato che la grandezza su cui c¢i s focalizza nello
Sandard Model, il WACC, ovwero il costo del paid-up capital, € inadeguata, in quanto non
tiene in considerazione questo aspetto; essa esolo ura comporente del costo del capitale che
I’impresa sostiene eff ettivamente.

Riprendiamo la definizione di valore di mercao del paid-up capital:

paid-up value = valore dei debiti + valore delle aioni;

in base aquesta uguagli anza possamo aggiustare laformuladel TACC come:

TACC — rd * (\/d +Ve) * Vd + re * (\/d +Ve) * Ve + ri \/|
Vg +Ve+V) (Vg +Ve) Vg +Ve+V) (Vg +Vo) (Vg +Ve +V)

rd * Vd + re* Ve j|* (Vd +Ve) + r-l * \/I 1
(Vg +Ve) Vg +Ve) | (Vg +V+V) (Vg +Ve +V)

dacui:
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TACC = WACC * (Vd +Ve) + ri * \/l
(\/d +Ve +\/|) (\/d +Ve +\/|)
_wacc _Paid-upvalue ., valore dell'asscurazione:

valoredimpresa valore dimpresa

Il modello base presentato considera solo le forme di cgpitale a&ionario, debitorio e
asgcurativo, lasciando apparentemente intatta la destinazione delle forme di paid-up capital
alla wmpertura dei rischi trattenuti e di quelle di off-balanche sheet capital a trasferimento del
rischio e si limita aconfrontare, in sede di definizione della struttura finanziaria ottima, le
forme di raccoltadel capitale con glelle di gestione del rischio.

In redta es0 puoessere esteso con estrema facilita dla valutazione dell e teaniche di
risk management integrato, che combinano gli elementi delle varie tipologie erende posshile
verificare i benefici derivanti dall e differenti forme di raccolta di risk capital, dalle offerte di
copertura delle diverse wmpagnie (i premi di tariffa praticai sono dfferenti),
dall’investimento in prevenzione ein sicurezza (approcdo d risk reduction).

L’impresa puo qundi, forte di cio, implementare modelli personalizzati, che, partendo
dall o schema base, permettano, mediante simulazione, di valutare benefici e svantaggi delle
differenti alternative.

Si proporgono d seguito le implicazioni operative dell e pit interessanti estensioni del
modell o, che sonoall a base dell e simulazioni.

Successvamente s presenta un’ estensione del modello con I’ obiettivo d considerare
la presenza di imposte societarie eladefinizione del livello d indebitamento sostenibil e.

Simulazione 1: confronto trale strategie di raccolta del risk capital e definizione
d livello d coperturaottimo.

Simulazione 2: confronto trale off erte dell e forme tradizionali di coperturain
mesenzadi costi ecnamici®®.

Simulazione 3: verificade benefici derivanti dall’ investimento in prevenzione.

Simulazione 4: valutazione cmparata del benefici derivanti dai prodctti integrati.

Simulazione 5: introdwzione dell e impaoste societarie eimplicazioni operative.

8.3.2. Simulazione 1: valutazione del costo totale del capitale al
variare della percentuale di rischi trasferiti

L’ Insurative Model s presta aconfrontare benefici e svantaggi che posono cerivare
dalla scdta dell’ entita dei rischi trattenuti e di quelli trasferiti, siain termini di redditivita del
cgpitale investito, che di costo medio totale sostenuto dall’impresa.

Quest’ultima, in sede di definizione della struttura finanziaria ottima, para quindi
scegliereil livello d copertura che minimizzi il TACC.

Il lato attivo dello stato petrimoniale rimarra invariato: I'entita del capitale arischio e
della perdita d@tesanoncambiano a mutare dell a percentuale di rischio trasferito.

La percentuale di rischi trasferiti influenzera invece I'entita del paid-up capital,
dell’ off-balance sheet capital e, di conseguenza, i premi annu da pagare.

Confrontiamo, a titolo d esempio le seguenti alternative di copertura, limitando
I'andlis al’impresaA:

%9 Merton e Perold (1993) chiamano in questo modoi costi derivanti dalle inefficienze del mercao d racolta
del risk capital.

49



Entita del paid-up capital Entita dell” off-_bal ance Premio annuo
Strategia di copertura (Azioni) sheet capital
(Copertura asdcurativa)
Caso d partenza 1.000° 500 10
Acquisto d una mpertura

asscurativatotale 500 1.000 20
Finanziamento del risk

capital con azoni 1.500 0 0

Alternativa 1. caso di partenza.

Rimandiamo al modello base per la raffigurazione delle modifiche gpatate a Stato
Patrimoniale eConto econamico. Riassumiamo i dati relativi aROE e TACC.

ROE = 15% TACC=10,6P%.
Alternativa 2: acquisto di una copertura assicur ativa totale

Il paid-up capital ammonta in questo caso a * 500 e finanzia le dtivita d’impresa
cdcolate d costo d sostituzione; es soddsfail fabbisogno d operational capital.

Il risk capital e interamente cstituito dal costo della cpertura esscurativa (s 1.000 e
quindi I’'ammontare dell’ off-balance sheet capital, o cepitale equo d sostituzione, € di
1.000.11 premio asscurativo annuosara superiore d precedente eammontera a 20.

L’impresa rinurcera indtre d rendmento del 500 ¢ di risk capital che nel caso
precalente erano raccolti tramite aioni (paid-up capital), mentre ora sono rappresentati da
off-balance sheet capital e dhe eseendo investiti i n attivita prive di rischio rendevanoil 7% (
35).

Conto econamico e Stato Patrimoniale presenterannoi seguenti valori:

CEA
Reddito operativo lordo (¢160-35) |« 125
Premio e 20
NOI « 105
Interess sul debito . 0
Reddito netto + 105
SPA
Attivita
al costo d sost. « 500 Azioni » 500
Paid-up capital * 500
Valore equo Insurance capital » 1.000
copertura asgc. ¢ 1.000
Off-balance sheet capital « 1.000

0 Gli importi sono espressi in migliaiadi euro.
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ROE =105/ 500=21%
TACC=21% * 500/1.500+ 2% * 1.000'1.500= 8,33%

Alternativa 3: assenza di coperture esterne.

In questo caso il paid-up capital anmonta a« 1.500 e sara findizzato, in parte d
finanziamento dell e ativitad impresa d costo d sostituzione, in parte dla wperturadei rischi
da esse derivanti.

Ipatizzandoche i 500+ di paid-up capital aggiuntivi vengano investiti i n attivita prive
di rischio troviamo, come precedentemente calcolato, che il ROE s riduce d 13%, mentre il
TACC aumenta d 13%.

L’ alternativa 3 €, in questo caso la meno vantaggiosa, in quanto determina una
diminuzione del ROE e un aumento del TACC, I'alternativa 2 risulta invece essre preferita
siasotto il profilo dellaredditivita de del costo medio totale.

Sebbene questa mnclusione non sia generalizzabile I’ approcdo pud essere gplicato
daogni impresa e se @binato all e estensioni che seguono,rappresenta un valido strumento in
mano a management per scegliere la strategia aordinata piu efficiente.

8.3.3. Simulazione 2: valutazione del costo dell’off-balance sheet
capital in presenza di imperfezioni di mercato

A differenza del mercao de titoli, in cui le transazioni avvengono in modo
trasparente, I'informazione é diffusa e il pricing efficiente, il mercao asscurativo e
caatterizzato da negoziazioni bilaterali, dalla presenza di asimmetrie informative, di moral
hazard e dall’ opadta nella definizione del pricing.

Il fatto che, pur in presenza di costi di transazione, il comparto asscurativo riesca a
operare dimostra dve il trasferimento del rischio dal bilancio delle imprese aquello delle
compagnie aeavalore.

Anche la raccolta di cgpitale di rischio nelle forme di paid-up capital puo risultare
costosa in quanto accompagnata dai problemi di moral hazard (presenti soprattutto nella
racmlta di cgpitale di debito) e dai costi di agenzia (che caratterizzano in modo articolare il
cgpitale aionario).

La versione base dell’ Insurative Model considera implicitamente valori di copertura
equi e premi annuali equi, ipotizzandol’ assenza di economic costs nellaraccolta del capitale a
rischio.

La presenza di imperfezioni di mercao rende tuttavia maggiormente wstose dcune
forme di racoolta eanche dl’interno della stessatipologia le mndzioni praticae sono spesso
differenti.

L’ Insurative Model pud essre esteso a onsiderare questo aspetto e permettere si a
management di valutare le migliori condzioni di copertura e come ea di rivolgersi per
racagliereil capitale di rischio.

A titolo d esempio ipatizziamo che per ottenere i « 500 d cagpitale di rischio
sottoformadi copertura asscurativa, al’impresavengarichiesto il pagamento d ¢ 530.

In questo caso il valore equo della wpertura asscurativa (bid price o prezzo denaro) €
* 500, mentre quello reale (ask price o prezzo lettera), maggiorato dello spread, € pari a ¢
530.
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Tale valore nons trasforma in unesborso immediato ma s riflette nel premio annuo
che la ampagnia richiedera. Il premio equo, che aszevamo ipotizzato essre, per effetto della
rateizzazione pari a * 10, verra a@ricao per tener conto dei costi econamici®™.

Le stese mnsiderazioni posono esere dfettuate per le dtre forme di raccolta del
cgpitale di rischio.

[I' management, spes, in alternativa dla scdta della forma di racolta del cepitale a
rischio meno costosa, puo cercare di ottenere spreads inferiori rendendo maggiormente
trasparente la propria gestione, andando tuttavia incontro a signaling costs talvolta devati e
tali danonrendere mnveniente tale dedsione™.

8.3.4. Simulazione 3: verifica dei benefici derivanti
dall’investimento in prevenzione

Acquistando ura poizza a opertura dei rischi I'impresa € meno incentivata a
investire in prevenzione eatenere dto il livello d attenzione per limitare la probabilita cn
cui laperditasi reaizza.

L’'Insurative Model permette d management di verificare in termini numerici |
benefici che passono cerivare dall’investimento in sicurezza, confrontando i loro effetti in
base dle differenti alternative di trasferimento e di ritenzione del rischio. L’ esposizione degli
impegni nei prospetti con le modalita proposte dall’ Insurative Model, se questi vengono
presentati alla cmpagnia di asscurazione, permette aquest’ ultimadi capire la veridicita ela
convenienza dell’ organizzazione nel mantenere i propasiti dichiarati.

Applichiamo I’analis all’impresa A e ipctizziamo che, sostenendo uninvestimento
dell’importo d ¢ 3% racwlto con azioni, I'impresa riesca aridurre il capitale arischio a e
980.A paritadi rischio trattenuto e mperto tramite caitale aionario, il costo della mpertura
esterna diminuirasiasu un aizzonte temporale perpetuo, che annuo.

Ipatizziamo che afronte di unariduzione a+ 480 cl capitale off-balance, il premio
risulti ridotto a« 9,6.

Lo Stato Patrimoniale a @pitale di rischio e il conto ecnamico subiranno le seguenti
modifiche:

SPA

Att. al c.di sost. = 50Q Azioni « 1.003
Safe assets « 500
Inv.insicurezza 3

Paid-up capital « 1.003

Vaore equo Insurance capital o 480
della opass <« 480

Off-balance sheet capital « 480

®1 Nel comparto assicurativo la nascita di compagnie che operano tramite call centers, senza @sti elevati di
struttura, rende possbil e limitare d minimo il caricamento.

%2 Occorre tener presente che spes, non solo una valutazone di economicitd, ma anche le relazoni sociali, i
vantaggi non valutabili nell’immediato e I’ offerta di coperture integrate possono indurre a propendere per la
contrattazione in acune forme e ©n alcuni soggetti rispetto ad altri.

83 " unico effetto dell’investimento & di limitare la probabilit & dell a perdita; I'investimento & infruttifero.
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CEA

Reddito operativo lordo 160
Premio . 9,6
NOI e 1504
Interess sul debito . 0
Reddito netto - 150,4

L’ alternativa di investimento in prevenzione aciata d trasferimento parziale del
rischio risulta essere meno redditizia, in quanto il ROE scende dal 15% a 14,996 e dlo
stes tempo [u costosa, visto cheil TACC passada 10,66 a 10,78%.

Non esendo \entaggioso, I'investimento in sicurezza non \erra effettuato e la
compagnia di asgcurazione non paticherail premio annuominore.

Valutiamo ora gli effetti derivanti dall a redizzazione dell’ investimento in uncontesto
incui il rischio e interamente trattenuto dall’impresa.

In questo caso lo Stato Patrimoniale e il Conto Econamico s presenteranno rel
seguente modo;

SPA

Attiv.al c.sost « 500 Azioni » 1.483
Safe assets e 980
Inv.in sicurezzae 3

Paid-up capital » 1.483
CEA
Reddito operativo lordo (1.000*168%6+480*7%) |+ 193,6
Premio . 0
NOI  193,6
Interess sul debito . 0
Reddito netto + 193,6

Larealizzazone dell’ investimento in prevenzione asciata d trattenimento totale del
rischi riduceil ROE al 13,0%% e provoca unincremento del TACC a 13,05%.

L'impresa A, a queste condzioni, hon fa nesaun incentivo econamico ad investire in
sicurezza.

Con I'Insurative Modd essa pud comunge smulare le diverse dternative di
protezione, arrivando a definire oltre de il mix ottimo d copertura, anche quello d
prevenzione.

8.3.5. Simulazione 4: valutazione comparata dei benefici
derivanti dai prodotti integrati

La patenzidita massma del modello € quella di rendere possbile il confronto tra le
soluzioni integrate di risk management e di capital management, i cui elementi non vengono
adeguatamente mnsiderati dai modelli convenzionali.

Tali prodati permettonoall’impresa di ottenere i vantaggi che i tradizionali strumenti
di copertura offrono,senzarinurciare aquelli forniti dalle fonti di paid-up capital.
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La valutazione spedfica dell e singole soluzioni innowetive passa per la definizione del
cgpitale di sostituzione e rende paosshile stabilire la struttura finanziaria ottima, tramite il
cdcolo del TACC.

Quest’andlisi, per essre piu chiara e maggiormente compresa potra essere tuttavia
eff ettuata solo in seguito alla wmprensione delle aratteristiche e delle regole di pricing
spedfiche di ogni prodato innowativo.

8.3.5.1. Simulazione 5: introduzione delle imposte societarie e
implicazioni operative

In sede di Insurative Model é possbile ovviare a limiti derivanti dal’ asunzione di
asenzadi impaoste dello Sandard Model e dell’ Insurance Model.

Circoscriviamo |’ estensione aconsiderare le imposte societarie e dimostriamo come
cambiail TACCal variare del livello d copertura edi indebitamento.

Consideriamo 3 imprese: la prima, che diamiamo U (Unlevered), che s finanzia
esclusivamente @n paid-up capital sottoforma di azioni; la seconda, che diamiamo L
(Levered), che s finanzia wn azion e debito elaterza, che ciamiamo | (Insured), chericorre
anche afonti di coperturafuori bilancio.

Ipatizziamo che esee @biano uguale redditi vita operativa efabbisogno d risk capital.

Il conto econamico dell e tre imprese assumera la seguente forma:

Societa U
Reddito operativo lordo Gl
Reddito operativo netto NOI
Reddito ante imposte NOI
Imposte Tc*NOI
Reddito netto NOI (1-Tc)
Societa L
Reddito operativo lordo Gl
Reddito operativo netto NOI
Oneri finanz. INT
Reddito ante imposte NOI-INT
Imposte Tc*(NOI-INT)
Reddito netto (NOI-INT)(1-Tc)
Societa |
Reddito operativo lordo Gl
Premio PR
Reddito operativo netto NOI
Oneri finanz. INT
Reddito ante imposte GI-PR-INT
Imposte Tc*(GI-INT-PR)
Reddito netto (GI-INT-PR)(1-Tc)

Se onsideriamo il premio come un flus generato per remunerare I’ insurance capital
avremo chei fluss generati dall e imprese sono dversi e pari rispettivamente a

CF(U) =NOI (1-To) = Gl (1-To)
CF(L) = (NOI-INT) (1-Tc) + INT = (GI-INT)(1-Te) + INT
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CF(1) =(NOI-INT) (1- Tc) + INT = (GI-PR-INT)(1- Tc) + INT + PR
da aui:

CF(L)-CF(U)=INT*Tc
CF(1)-CF(U)= (PR+INT)*Tc

Il valore dell’ attivo, determinato attualizzandoi futuri fluss di cassavarieraquindi nel
seguente modo;

E(NOI) -T.) _ E(@) A-T)

VU) =
Y2,
V(L) = E(G)@-T.) +TCINT _V(U)+BF,
rd
V()= E(G)@A-To) , TeINT | TePR _\V(U)+BF, + BF
rd rd
dove:
* * *
BF, _ INT * T, _ Iy V,* T, VAT
e 'y 'y
e PR _fM)*TC
o rd rd

con PR = f(V;), in quanto I'insurance value corrisponce d valore della mpertura adcurativa
sull” orizzonte temporale perpetuo e il premio € il frutto dell’applicazione della regola di
rateizzazione aquest’ ultimo.

Questo significa de, in pesenza di  imposte societarie,  I'incremento
dell’indebitamento e della cpertura cntribuisconoa far aumentare il valore dell’ impresa.

Si dimostra® indtre e dl’ aumentare dell’ indebitamento e del livello d copertura il
costo medio totale del capitale diminuisce il TACC puoinfatti essere espres come:

% | approcdio utili zzao per dimostrare tale formula &lo stes usato daModigliani e Mill er nel loro articolo del
1963 e parte con la definizione del costo del capitale di un nuovo progetto d investimento. Scomponiamo il
valore aedo dal’'investimento per tener conto dei benefici fiscdi derivanti dall’eventuale indebitamento o
copertura einseriamo il risultato nellaformula del VAN . Avremo che:

Al AEGDAT) ) AEGNATY) |y p TAV)
TACC P r,
e semplificando depo aver sostituito AE(GI )A-T.) = TACC* AV , troveremo che:
*

av = JACCTAV  \vo*T 4 f(Avi)*Tc

P Iy

*
TACCHAV _ /v ot FAV) 1
Yy Iy
TACC = p| 1.1, &Va g TAV) |
AV ryAV

Seil VAN dell’investimento € null o avremo che:
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TacC = pl1- T, Yoo 7 T oy = Vet Ve
Vo Sy

0, avalori di mercato, dal lato dellerisorse di capitale, come:

TACC:re*ﬁ+(l-Tc)*rd*ﬁ+(l_Tc)*ri*
etV 1V e TV +V,

(Ve +Vy +V)
dowe il beneficio fiscale g riflette in un minore @sto effettivo dell’indebitamento e della
copertura.

In redta, tuttavia, questa estensione éancora limitativa, in quanto I’introdwzione delle
imposte personali, del rischio d falimento e delle aimmetrie informative pud patare a
risultati differenti®®.

AV, _ f(AV)
Al

TACC =p|1-T -T.
P\ le ¢ Al

0, esteso all’impresa:

TACC=p 1-TCV—“-TC f(v')].

Vv v
%511 problema della presenzadi asimmetrie informative égia stato trattato. Non ci soffermiamo in questa sede a
analizzae le estensioni che considerano la presenza di impaste personali e di rischio d fallimento, in quanto
questo argomento € stato ampliamente trattato dalla letteratura finanziaria. Si veda per una panoramica di tali
problematiche Bredey, Myers e Sandri (1999, cap.18, pagg. 475528
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9. Implicazioni operative dell'l nsurative Model

L’ Insurative Model € un modello integrato d risk management e capital management,
in guanto mostra diiaramente de le decisioni relative dla percentuale di rischio da trattenere
0 da trasferire e quelle riguardanti la struttura delle fonti di finanziamento hanno la stessa
importanza dl’interno ddll’impresa esono strettamente correlate.

Figura 9-1 Lefas che permettono di definireil mix ottimo di debiti e azioni

Identificazone Determinazone della Struttura dell’ off-
dell’ espasizione d quotadi rischi da balance sheet
rischio trasferire eda capital
1 3 trattenere Determinazone
o dell’ entita del paid-up | S
Definizione del capital e dell’ off-balance
capitale necessario sheet capital necessario
2 4 Struttura del paid-
up capital: mix
debiti-azoni
5

La determinazione del mix ottimo d debiti e a&ioni € solo I’ ultimo gradino ddlla scda
delle dedsioni relative dla struttura del capitale; come evidenziato in Figura 9-1, essa einfatti
precaluta da una serie di fasi in cui s stabilisceil livello d rischio da trasferire equello da
trattenere, I’'ammontare e la struttura delle fonti di paid-up capital e di off-balance sheet
capital.

Abbiamo visto che lo Sandard Model nontiene aleguatamente conto delle fonti di
off-balance sheet capital, in particolare dell e forme di copertura, e, focdizzandasi sul WACC
e sul ROE, non fornisce una misura gpropriata del costo del capitale e del suo ritorno
patenziale. In tale modello non vene dungie fatta dcuna distinzione tra le imprese ben
coperte equelle dhe nonlo sono.

L’ Insurative Model permette di sopperire a queste limitazioni e rende posshile il
confronto tra I’impatto delle strategie in derivati, delle coperture assicurative multi-linea,
delle forme di finite risk reinsurance, d insurance-linked securities e di contingent
capital, otre che dell e tradizionali fonti di finanziamento (paid-up capital: debiti e azioni).

| prerequisiti per effettuare tale cmparazione in maniera gpropriata wnsistono rel
comprendere letipologie di rischio cui & espostal’impresa, le loro interazioni eil [ oro impatto
sulla performance finanziaria, nel determinare le varie dternative di risk management e di
corporate financing, le loro caratteristiche ela mnseguente entita del cgpitale da richiedere
sul mercao, nell o stabili re, infine, la struttura eil mix ottimo d risorse di cgpitale.

Anche le misure @mn cui s valuta il costo del capitale eil suo ritorno pdenziae sono
piu appropriate el efficienti; ci s focdizza infatti sul TACC e sul ROE ed entrambe le
valutazioni tengonoconto della posshilitadi scdta dl’interno d una vasta gammadi proddati
integrati e del diverso impatto che da essapuo drivare.

Le onnessoni esistenti tral’ attivitadi risk e capital management modificano anche la
funzione di gestione del rischio alivell o corporate (vedi Figura 9-2).
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Figura 9-2 Capital management e risk management: due attivita integrate
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Azioni Finiterisk insurance-linked
reinsurance

Spes®, infatti, risk manager e treasurer s occupano separatamente dei rischi
operativi e finanziari al’interno d una struttura di capitale data, la aii composizione rientra
nell e resporsabilit adel CFO (chief financial officier).

Nella scdta delle temiche di copertura pit appropriate il risk manager s rivolge d
mercao asgcurativo, mentre il treasurer utilizza gli strumenti forniti dal mercato dei capitali;
il CFO guarda principamente d mercao dei capitali come primario veicolo per |l
mantenimento olatrasformazione della struttura di cgpitale.

La tendenza dla convergenza del mercato asscurativo e di quello del capitali ha
permess lo sviluppo d prodotti di gestione del rischio che incorporano le caratteristiche di
entrambi i mercdi. Esistono, ad esempio, degli strumenti integrati di risk management che
forniscono uncastelletto d cgpadtadi copertura che protegge indifferentemente I'impresa sia
dai rischi puri che daqudli finanziari. Tali prodadti garantisconoladisponbilitadi capitale d
momento in cui la perdita si redizza, di qualunqgue tipo essa sia; I'aqquisto d forme di
protezione diff erenziate sul mercato finanziario e adcurativo finalizzate dla wperturadi una
tipologia di rischio determinata, puo invece essre inefficiente, in quanto da e posONO
derivare sovraprotezioni di alcune posizioni e sottoprotezioni di altre.

Altra mnseguenza della mnvergenza del mercato asscurativo e di quello del capitai €
lo sviluppo d prodotti integrati di risk management e financing. Gli strumenti finite risk
reinsurance, ad esempio, riuniscono le aratteristiche delle temiche di trasferimento e di
finanziamento del rischio, garantendoall’impresa, con uriunicatransazione, il conseguimento
dei benefici di entrambe.
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Questa rivoluzione dell e temiche di risk management ha implicazioni sull’ attivita del
CFO; come e emerso ddl’Insurative Model, infatti, I'implementazione di nuov prodati
integrati di gestione del rischio modificail profilo dell’ esposizione eimpatta, di conseguenza,
sulla struttura del cgpitale. Il CFO dovra quindi confrontarsi con I’intera organizzazione d
finedi valutare I’ entita ele tipologie di rischio cui I'impresa éesposta € solo in seguito, pdra
definire la struttura ottima del capitale, scegliendo sia tra gli strumenti tradizionali di
finanziamento, che traquelli di copertura.

Occorre indltre tener presente che esistono degli atri proddti innovativi, che rientrano
nelle forme di off-balance sheet capital, ma differiscono il e tradizionali pdlizze asdcurative
e da derivati in quanto sono findizzate d finanziamento dei rischi, anziché d loro
trasferimento. Ci riferiamo ai prodati di contingent capital, ad esempio opmioni multi-
trigger, che garantisconoall’impresala disponbilita di capitale d momento in cui ne sorge la
necessta (in seguito a verificarsi di predefiniti eventi dannasi, o triggers e dl’insorgenza
dell e relative perdite), senza gpesantire il bilancio prima del tempo e @n unall eggerimento
significativo del costi.

Emerge quind la necesdta di integrazione delle ativita di risk management e
cor porate management, mediante il coordinamento e la oll aborazione siatrale diverse figure
che dl’interno dell’ organizzazione gestiscono il rischio (risk manager e treasurer), che tra
gueste e il resporsabile della definizione della struttura del cegpitale ottima (CFO). Si
intuisconoinadltre i vantaggi che si otterrebbero introducendo urafigura (il chief risk officer,
CRO, €o il risk committee), unica per tutta I'impresa, con compiti di coordinamento e
supervisione.

Anche I'utilizzo d modelli per la determinazione del capitale a rischio e quindi
dell’ economic capital (operational capital + risk capital) haimplicazioni sulla sua struttura

Oltre avalutare |’ entita del capitale necessario alla wpertura de rischi cui € esposta e
a stabili rne la struttura ottima, tali modelli permettono d controllare il rispetto d eventuali
limiti masgmi di rischio, fissati dal management sul comples aziendale o sull e singole unita
operative.

Le loro paenziadita s estendonoa cdcolo d misure di performance corrette per il
rischio soppatato (risk-adjusted performance measures); I'indicaore piu uili zzato a questo
scopo € il Risk-Adjusted Return On Capital (RAROC), che puo essere cacolato come valore
ex-post:

_Utile conseguito

RAROC = .
et Capitale asrbito

| modelli per la determinazione del risk capital rendono indtre posshile dtuare
pdlitiche di alocazione del cepitale dle singole unita di business in funzione del RAROC
atteso, cdcolato come valore ex-ante:

Utile atteso

RAROC = ,
ecane - Capitale alocao

dove per capitale dlocato si intende, ipotizzando nudlo il signaling capital, il capitae
ecnanmico alocao.

Per conseguire tale pdlitica I'impresa puo istituire un executive committee (vedi
Figura 9-2) con lo scopo d destinare il capitale raccolto alle dternative e & progetti che
dimostrano, in base al uranalis rischio/rendimento, le potenziaita migliori (vedi Figura
9-3).
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Figura 9-3 Analis rischio/rendimento per tipologia di rischio effettuata a livello di unita di business

gippbr?_ia* Rischio di credito | Rischi di mercato | Rischi operativi |  Altri rischi Totale
I riIscnio

Unita Operative

Unitg. g Cap. eon. . . . .
nessA RAROC % % % %
Unitadi
businessB
Unitadi
business...
Unitadi
businessN

Totee
% % % % %

Naturalmente anche questo argano dosra wordinare la sua dtivita on guella dei
responsabili delladefinizione dell a struttura finanziaria edell a gestione dei rischi.

Lavisione anpliata delle risorse di cagpitale, a comprendere nonsolo le fonti di paid-
up capital, ma anche quelle di off-balance shed capital, dtre dei legami intercorrenti tra gli
organi che s occupano cella racoolta di tali fonti e I'exeative committeg rendono
indispensabile e possbile |’ effettuazione di un'analisi comparata dei ritorni ottenibili dal
cgpitale econamico.

Nei modelli sopra esposti abbiamo appartato delle modifiche d ROE per tener conto
degli effetti dellastipulazione del contratto d copertura.

E’ tuttavia posshile cdcolare una misura e esprime direttamente I’entita della
riduzione o dell’aumento del RAROC in seguito alla stipulazione dell’asscurazione e ¢e
tienein considerazione anchei costi di transazione, ovvero:

o\\

A Return
A Economic Capital *

A RAROC =

dove:

ARAROC = variazione del Risk-Adjusted Return On Capital
derivante dalla sostituzione di paid-up capital (fonti
di finanziamento) con forme di off-balance sheet
capital (fonti di copertura);

AReturn = variazione de reddito in presenza di contratto

asscurativo (- premio pagato -costi di transazione edi

gestione - variazioni del risultato operativo lordo);

variazione del capitale econamico in presenza di

contratto asdcurativo (- capitale di sostituzione
+ cogitadle da acantonare per la nascita
ell’esposizione verso la @ntroparte + capitae
eaconamico per altri rischi operativi).

ACapitale economico
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A contribuire dlaredizzazione del proces d integrazione sono state non solo forze
e mutamenti interni; la spinta € arivata anche dall’ambiente esterno e i cambiamenti
intervenuti in es non \anno sottoval utati.

61



10. Bibliografia

Bazzana, F. (2001, | modelli interni per la valutazione del rischio d mercato semndo
I’approcado del Value at Risk, Alea, Universitadegli Studi di Trento.

Breadey, RA., S.C. Myers e S. Sandri (199), Principi di finarza aziendde, McGraw-Hill,
New York.

Doherty, N. A. (2000), Integrated Risk Managment: Techniques and Srategies for
Managng Corporate Risk, McGraw — Hill, New York.

Froat, K.A., D.S. Scharfstein e J.C. Stein (1994, “A framework for Risk Management”, in
Harvard BusinessReview, val. 72,November-December, pagg. 91-102.

J. P. Morgan e Reuters (199%), CorporateMetrics — Tedhnical Document, J. P. Morgan —
Reuters, New York.

J. P. Morgan e Reuters (199%), RiskMetrics — Technical Document, J. P. Morgan — Reuters,
New York.

J. P. Morgan e Reuters (1997), CreditMetrics — Technical Document, J. P. Morgan — Reuters,
New York.

Lewent, J.C. e A.J. Keaney (1990, “ldentifying, Measuring and Hedging Currency Risk at
Merck”, in Journa of Applied Corporate Finarce, va 2, pagg. 19-28.

Massri, M. (1998, Finarza aziendde. Valutazione, McGraw-Hill, New York, cap. 8, @agg.
253279.

Modigliani, F. e M.H. Miller (1958, “The Cost of Capital, Corporation Finance and the
Theory of Investment”, in American Econamic Review, vd 48, June, pagg. 261-297.

Merton, R.C. e A.F. Perold (199), “Theory of Risk Capital in Financial Firms’, in Journal of
Applied Corporate Finance, vad. 6, rr. 3, Fall, pagg.16-31.

Nakada, Shah, Koyluoglu e Callignon (1999, “P&C RAROC: A Catayst for Improved
Capital Management in the Property & Casualty Insurance Industry”, in Journal of
Risk Finarnce, October.

Porter, M. E. (1982, La dtrategia competitiva: andisi per le decisioni, Tipografia
compositori Spa, Bologna, pagg. 277295.

Shimko, D. (1995, “What isVaR?’, in Risk, vadl. 8, .12, Decamber, pag. 27.

Shimpi, P. (200J), Integrating Corporate Risk Management, Swiss Re New Markets, New
York.

62



n =

©o N

Indice

TaNoTo [N AT o] o 1 =P PR SURPPRRITI 1
Incidenza degli eventi rischiosi sulle determinanti del valore aziendale. 3
2.1.Ledeterminarti del valoreaziendae ...........ooovvviviiiiiiiiiiceeei e 3
2.2.L'incidenza degli evanti risChioSi ........ccooeeiieiiiiiiiiiieeee e
Il ruolo del capitale aziendale ... 11
La determinazione del capitale a risChio ..........ccuceeiiieiieiiiiiiiicie e, 16
| fondamenti della gestione integrata del risk capital: il modello di
MErtON € Perold.. ..o 21
Il capitale @i riSChi A IMPreSa ..o 27
Le risorse di Capitale .......uuveiiiii i 29
Modelli relativi alla struttura del capitale........cccccoceeiiiiiiiiiiiiic e, 33
8.1.3aNdard MOGE! .......cooiiiiiiiie e e 33
8.2.INSUranCEMOUE .........oooiiiiiiiei e e e aenn s 39
8.3.INSUratiVE MOGE ........ccoiiiiiii it eeee bbb e e e e e e e e s eeeee e 41
8.3.1Modell o base: definizione dell”insurance caital e suainclusionetrale fonti di
off- balance shed capital per il trasferimento del rischio................vvvviiiiiniee 43
8.3.2.Simulazionre 1: valutazione del costo totale del capitale d variare della
percentuale di rischi trasferiti ............oovvvviiiiiiiii e 49
8.3.3Simulazione 2: valutazione del costo dell’ off- balance shed capital in presenza
di imperfezioni di MErCAO............ccceeiiiiiiiieeeee e 51
8.3.4Simulazione 3: verificadei benefici derivanti dall’investimento in prevenzione..
................................................................................................................... 52
8.3.5Simulazione 4: valutazione mmparatadel benefici derivanti dai prodatti
L L= PSPPSR 53
Implicazioni operative delll nsurative Model ............oooiviiiiiiiiiiiiieiiieeee, 57

BibliOgrafia . ..ue e 62



