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ABSTRACT *

 

The interest in Enterprise Risk Management has seen an increase since the beginning of the new

millennium. A considerable number of companies have implemented programs in handling risks

after numerous financial scandals have come about like Enron in the United States and Cirio and

Parmalat in Italy.  Even catastrophic events have brought attention to risks such as 9/11, the 2011

earthquake in Japan and let us not forget, the Eurozone Crisis and its sovereign debts. Rating

agencies have begun to consider a company’s risk management when evaluating a business and

universities have inaugurated degree courses and centers regarding this topic.

The growing interest towards this subject has developed only after studies and analyses were done

in large size companies. Our choice however was to focus our research on this subject applying it

to small and midsize companies. Although these groups represent the actual Italian and European

economies, studies in risk management have proved to be almost non-existent, as is almost non–

existent any academic research geared toward helping small entrepreneurs with the challenges of

a changing global market that they are faced with every day.  

After presenting a theoretical introduction aimed at informing the readers about this topic, we will

explain why traditional theoretical studies cannot be applied to SMEs. We will then update you

with the current status of the research and awareness about this subject. We will try to provide

useful suggestions to our entrepreneurs by taking a look at a practical case from a small business

in New York that efficiently uses the risk management process.      
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* ABSTRACT

L'interesse verso il tema dell'Enterprise Risk Management ha subito un'accelerata dagli inizi del

nuovo millennio. A seguito di numerosi scandali finanziari - come il collasso di Enron negli Stati

Uniti e di Cirio e Parmalat in Italia, ma anche di altri eventi catastrofici come il 9/11, il terremoto

in Giappone,  non dimenticando la crisi  dell'Eurozona  e  dei  debiti  sovrani  -  un considerevole

numero di aziende hanno implementato programmi di gestione del rischio, agenzie di rating hanno

iniziato  a  considerare  il  processo  di  ERM  quale  fattore  di  valutazione  delle  imprese  e  nelle

università sono stati inaugurati corsi di laurea e centri di ricerca sull'argomento. 

L'interesse crescente verso la materia si è sviluppato solo verso studi e analisi effettuati su aziende

di grandi dimensioni. La nostra scelta è stata invece di rivolgere la ricerca sul tema applicandolo

alle Piccole e Medie Imprese. Nonostante esse rappresentino quindi la quali totalità della realtà

economica italiana ed europea gli studi in tema di risk management applicati a queste risultano

quasi assenti, come quasi assenti risultano le ricerche accademiche svolte allo scopo di aiutare i

piccoli  imprenditori  nelle  sfide  globali  a  cui,  a  causa  dei  cambiamenti  nel  mercato,  vengono

sottoposti quotidianamente.

Dopo  un'introduzione  teorica  svolta  al  fine  di  rendere  consapevoli  i  lettori  sull'argomento,

spiegheremo perché gli studi teorici tradizionali non si possano applicare alle PMI. Faremo poi il

punto sullo stato della ricerca e sulla sensibilizzazione su questo tema e cercheremo di dare dei

suggerimenti  utili  ai  nostri  imprenditori,  prendendo spunto  da un caso pratico  di  una piccola

impresa di New York, che utilizza con efficacia il processo di gestione del rischio. 
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INTRODUZIONE

Tra la fine del 2006 e l'inizio del 2007 le agenzie di regolamentazione e le organizzazioni industriali

americane hanno iniziato a dare l'allarme per i problemi di liquidità nei mercati finanziari.  Alle

domande riguardo a tali avvertimenti l'ex CEO di Citigroup, Charles Prince, rispondeva così: 

“When the music stops, in terms of liquidity, things will be complicated. But as long as the music is

playing, you've got to get up and dance. We're still dancing...”

Meno di quattro mesi dopo questa dichiarazione, Citigroup ha annunciato una perdita di 6,5 miliardi

e le dimissioni dello stesso Prince. Citigroup, sotto la guida di Prince, ha sottovalutato la crisi e

l'importanza  del  risk  management  per  la  firm e  alla  fine  i  suoi  azionisti  ne  hanno  pagato  le

conseguenze.

Anche un altro colosso bancario, UBS, prima della crisi del 2008 seguiva il cosiddetto approccio “a

silos” in tema di  risk management.  Non esisteva alcun tipo di  coordinazione,  comunicazione o

monitoraggio  tra  i  diversi  gruppi  che  erano  a  capo  del  risk  management  all'interno

dell'organizzazione aziendale. Inoltre il CdA non giocava un ruolo significativo e non ero coinvolto

nello sviluppo, nell'implementazione e nel monitoraggio del processo stesso. In risposta alla crisi

tuttavia UBS rinnovò la propria struttura di risk management rafforzando il ruolo e le responsabilità

del CdA ed integrando l'approccio dello stesso al controllo del rischio. Implementare la cosiddetta

cultura del rischio all'interno dell'azienda è l'elemento più importante per un processo efficiente di

risk  management.  L'esempio  di  UBS  enfatizza  come  il  RM non  può  essere  considerato  come

qualcosa di statico e dev'essere costruito all'interno dell'infrastruttura aziendale e intrecciato con le

attività operative della stessa. (Harner, 2010)

Nelle  aziende  è  crescente  la  consapevolezza  di  poter  creare  vantaggio  competitivo  grazie  alle

capacità di gestione del rischio; e che questo vantaggio possa portare a una crescita redditizia a

lungo termine e ad una sostenuta redditività futura. Per questi motivi la gestione dei rischi nelle

aziende  più  performanti  è  ora  più  strettamente  integrata  con  la  pianificazione  strategica  ed  è

condotta in modo proattivo. La gestione del rischio è una questione di equilibrio, l'equilibrio tra un

il grado di propensione/ avversione al rischio dell'impresa e la sua capacità di gestirli. 
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Le  ricerche  in  tema  di  gestione  del  rischio  aziendale  si  sono  moltiplicate  a  partire  dagli  anni

duemila, grazie a tanti avvenimenti, di cui la vicenda Citigroup è solo un esempio. 

La  stragrande  maggioranza  degli  studi  però  hanno  rivolto  la  loro  attenzione  verso  il  settore

finanziario, oppure verso le grandi imprese. 

In Italia però, il 99,9% delle imprese ha piccole dimensioni e rappresenta il vero e proprio motore

dell'economia, oltre che il tessuto sociale caratteristico e il vero punto di forza del nostro Paese. 

Come mai le ricerche si sono concentrate sullo 0,1%? E perché non è possibile applicare gli studi

effettuati su grandi aziende alle PMI? 

Nel  corso  del  secondo  capitolo  analizzeremo  perché  non  si  possa  parlare  di  un  processo

indifferenziato a seconda della grandezza dell'impresa, ma anche, grazie agli studi di Zwetsloot, a

seconda dello stadio di evoluzione dell'azienda stessa. 

Ispirandoci alla tesi di “Schumpeter Mark I”, in cui l'autore studia gli imprenditori -  individual

entrepreneurs -  e li definisce come il motore dell'innovazione, vedremo perché il  successo di un

innovazione dipende in larga misura anche da come sono gestiti i rischi ad essa correlati.

Effettueremo poi un confronto tra le PMI del mercato americano e quelle del mercato europeo. La

nostra tesi è che nel mercato europeo il processo di implementazione di un sistema di ERM sia

meno avanzato che oltreoceano. A sostegno di ciò, ci viene il rapporto di Accenture “Report on the

Accenture  2011  Global  Risk  Management  Study.  Risk  management  as  a  source  of  competitive

advantage and high performance”,  dal quale emerge che dal punto di vista geografico, un minor

numero di dirigenti in Nord America (53 per cento) affermano che la gestione del rischio è oggi "

una priorità più alta per un grande misura "rispetto all'Europa (62 per cento) e Asia-Pacifico (65 per

cento). Questo risultato è dovuto al il fatto che molti CEO di aziende nordamericane hanno investito

in rischio gestione come una priorità per molti anni.

Mentre  lo  scopo  del  secondo  capitolo  è  quello  di  sensibilizzare  gli  imprenditori  italiani  a

considerare il tema della gestione dei rischi come centrale nelle loro decisioni di tutti i giorni, specie

in un periodo di crisi economica come quello che stanno affrontando, il terzo (capitolo) passerà in

rassegna  le  pietre  miliari  delle  teorie  sul  tema  dell'enterprise  risk  management,  dalle  teorie  di

Markovitz del 1952 a quelle di Liebenberg e Hoyt del 2011.

Di  seguito in  questo  capitolo  risponderemo alla  seguente  domanda:  “Qual  è  lo  stato  dell'arte?

Ovvero, a che punto sono le imprese italiane, con il processo di sensibilizzazione e soprattutto di

implementazione di tecniche di enterprise risk management?” 
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Per farlo utilizzeremo i risultati di tre diversi studi svolti nel 2002, 2008 e 2012 rispettivamente

dall'Università degli Studi di Trento in collaborazione con ALEA, dal centro di ricerca sui rischi

finanziari, dal CAREFIN  (Centre for Applied Research in Finance) dell'Università Commerciale

Luigi Bocconi e dal Finance Centre e dalla Cattedra di Global Risk Management del Politecnico di

Milano. 

Il  quarto  e  ultimo  capitolo  è  dedicato  ad  un  esempio  pratico,  tratto  dal  mercato  americano,  e

dimostra come sia possibile anche per le Micro, Piccole e Medie imprese implementare un efficace

ed  efficiente  processo  di  Enterprise  Risk  Management.  Il  capitolo  si  articola  prima  in  una

presentazione dell'impresa, dal punto di vista strategico, concorrenziale e imprenditoriale, effettuata

all'interno dell'azienda stessa, attraverso dei colloqui con il personale.

Successivamente riassumeremo il risultato di un'intervista al responsabile finanziario dell'azienda

che ci ha parlato delle sue idee e delle strategie di gestione del rischio. 

Per concludere, per dare un'evidenza empirica alla nostra ricerca, effettueremo l'analisi del bilancio

dell'azienda; spiegheremo in quale modo sia possibile utilizzare il bilancio dell'azienda per fare risk

management. Una  tecnica questa, che si fonda sul principio che i rischi vadano a riflettersi sulla

situazione economica e patrimoniale dell'azienda. Per fare ciò, dopo aver riclassificato le scritture

contabili dell'azienda, ci avalleremo della tecnica quantitativa di analisi per indici di bilancio. 
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CAPITOLO 1

L'ENTERPRISE RISK MANAGEMENT

1.1 INTRODUZIONE 

“We now propose to introduce Enterprise Risk Management (ERM) analysis into the corporate

credit  ratings  process  globally  as  a  forward  -  looking,  structured  framework  to  evaluate

management as a principal component in determining the overall  business  profile.  […] ERM

provides management with information to optimize earnings – and ultimately the firm's value –

while  staying  in  a  well-defined  risk  tollerance.  […]  ERM  also  provides  a  new  and  clearer

language for transferring information about management's intentions and capabilities, which are

critical to credit evaluation”. (Standard and Poor's, 2007)

Il risk management è una disciplina in rapida evoluzione.

Il suo obiettivo principale è quello di permettere alle organizzazioni di affrontare i rischi legati alle

loro attività con  lo scopo di  ottenere  benefici  durevoli  nell’ambito di  tutte  le funzioni  svolte

dall’organizzazione stessa. (Federation of European Risk Management Associations, 2003)

Gli ultimi anni  hanno visto un'esplosione dell'interesse verso il tema della gestione dei rischi.

Questo può essere imputato a diversi  fattori,  quelli  generali  sono connessi  sia  a cambiamenti

nell'ambiente competitivo, che vedono una tendenza verso l'aumento della complessità e della

turbolenza, sia a cambiamenti nella società, come la globalizzazione, che rende possibile a eventi

avvenuti in una parte del mondo di influire rapidamente su larga scala. 

A questi fattori si devono sommare una serie di scandali finanziari avvenuti tra gli anni 80 e inizio

anni 90. Citiamo i casi Mirror Group Newspapers, Barings Bank, Maxwell, Guiness e Polly Peck

che hanno portato alla  luce non solo il  fatto che le aziende possano fallire,  ma anche che le

conseguenze del fallimento possono avere effetti a livello globale. Queste vicende hanno portato

all'approvazione  di  pratiche  e  regolamenti  quali  il  Cadbury  Code  (1992),  il  Hampel  Report

(Committee on Corporate Governance, 1998) e il Turnbull Report (ICAEW, 1999).

10



Altri scandali finanziari che hanno aumentato l'interesse verso la materia e hanno fatto “mettere la

quinta” verso un approccio di tipo olistico al tema della gestione del rischio sono gli scandali

avvenuti all'inizio del nuovo millennio, primo tra tutti il collasso di Enron negli Stati Uniti e nel

panorama italiano di Cirio e Parmalat. Questi episodi hanno portato prima all'approvazione del

Sarbanes-Oxley Act (2002) e successivamente della Guida al Risk Management pubblicata dal

COSO  (Committee  of  Sponsoring  Organizations  of  the  Treadway  Commission)  e  in  Italia,

attraverso  la  Legge  n.  262  del  2005,  all'introduzione  del  dirigente  “preposto”.  Il  comune

denominatore  di  questi  provvedimenti,  pubblicati  sotto  forma di  requirement per  la  corporate

governance è la relazione tra il sistema di gestione dei rischi e il sistema di controllo interno.

Il nostro lavoro si soffermerà in particolare sulla pubblicazione del COSO, che verrà commentata

nel dettaglio nel corso di questo capitolo. (Arena, Arnaboldi, Azzone, 2010)

Il risk management è stato un topic ampiamente dibattuto da quando Modigliani e Miller nel 1958

lo definirono irrilevante in condizioni di mercato efficiente. Alcune scuole di finanza risposero

alle affermazioni di M-M argomentando che il mercato non è efficiente a causa della presenza di

tasse, costi di fallimento e asimmetrie informative, e proposero delle teorie per spiegare perché il

risk management può aumentare il valore dell'azienda. 

Nelle ricerche di TRM (Traditional Risk Management), si sostiene che il valore dell'impresa viene

aumentato attraverso la riduzione del rischio totale, tipicamente misurato in termini di  volatilità.

Tale  riduzione  riguarda  in  particolare  i  costi  legati  al  pagamento  delle  tasse,  alle  turbolenze

finanziarie e alle asimmetrie informative.

Molti  studi  aiutano  a  capire  le  ragioni  per  cui  le  aziende  decidono  di  mitigare  il  rischio  e

forniscono giustificazioni teoriche sul link tra risk management e firm value. 

L'obiettivo di questa discussione non è però quello di fare una rassegna teorica sulla letteratura in

tema  di  Enterprise  Risk  Management,  e  per  questo  di  seguito  faremo  solamente  una  rapida

rassegna degli studi più importanti per poi passare all'obiettivo di questo elaborato, ovvero fornire

una guida pratica e alla portata di tutti sul tema dell'ERM. Allayannis e Weston (2001) hanno

investigato direttamente la relazione tra risk management e firm value dimostrando che le aziende

che utilizzano i foreign currency derivates, hanno un valore mediamente il 5% superiore rispetto a

quelle che non li utilizzano. Altri studi (Bartram, Brown, Conrad, 2009; Carter, Rogers, Simkins

2006; ed altri) hanno evidenziato una relazione positiva tra uso dei derivati finanziari e valore

dell'azienda. (McShane, Nair, Rustambekov, 2011)
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Per alcuni manager la gestione del rischio è in effetti sinonimo di uso dei derivati, strategia che

però, a nostro parere, tende ad ingrandire più che a ridurre i rischi. 

I derivati sono sì uno strumento per gestire il rischio, ma rappresentano solamente una piccola

parte di questo processo. Un'appropriata strategia di risk management non implica la speculazione,

o scommettere sul futuro prezzo del petrolio o del mais, etc. L’obiettivo del risk management è

invece quello di massimizzare il rendimento tenendo conto del profilo di rischio che un'impresa,

date le sue caratteristiche, può sopportare.

Un altro filone della letteratura sostiene che le aziende non dovrebbero impiegare risorse nella

gestione del rischio diversificabile. 

Per spiegare questa affermazione utilizziamo il CAPM – Capital Asset Pricing Model, sviluppato

da Sharpe nel 1964,  un modello economico di equilibrio del mercato finanziario che stabilisce

una relazione tra rischio e rendimento. In quale contesto questo modello rientra nel tema di nostro

approfondimento?  Il  CAPM  afferma  esattamente  questo  concetto,  ossia  che  le  aziende  non

debbano impegnarsi nella gestione del rischio specifico, o diversificabile. Il CAPM assume che il

rendimento atteso di ogni titolo sia pari alla somma del tasso privo di rischio (Rf) e del premio per

il rischio di mercato (Rm - Rf) moltiplicato per il beta del titolo, che misura appunto l'esposizione

al rischio non diversificabile. (Massari, Zanetti, 2008)

           Ri=Rf + β×(Rm−Rf )

Formula 1: Relazione Rischio/Rendimento, il CAPM

Gli sforzi delle aziende quindi non si devono concentrare sul rischio totale, ma solo su quello

sistematico, rappresentato dalla variabile beta nella formulazione del CAPM, in quanto è l'unico

che sarà remunerato e la cui gestione può aumentare il valore dell'impresa. 

Tradizionalmente il risk management è stato trattato a compartimenti stagni (in silos), senza essere

coordinato  con  l'impresa  nel  suo  complesso.  Inoltre  l'unico  rischio  considerato  era  quello

finanziario, che – come spiegato in precedenza, veniva mitigato attraverso l'utilizzo di strumenti

finanziari come i derivati o le assicurazioni.

La nuova disciplina dell'ERM affronta però anche altri tipi di rischio, in particolare come vedremo

rischi operativi e strategici. L'obiettivo è quello di coordinare tutti questi tipi di rischi affrontati
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dell'azienda,  e  –  a  differenza  dell'approccio  tradizionale  –  fornire  al  management  una  guida

sull'interdipendenza e sulla correlazione tra questi.  Due sono le ragioni principali per le quali

L'ERM aggrega i rischi in un portafoglio: la somma dei singoli rischi dà un risultato superiore al

reale valore di rischio (la semplice sommatoria non considera la correlazione tra i rischi) e inoltre

la gestione di un portafoglio di rischi risulta più economica, efficace ed efficiente per l'impresa.

Concludendo  con  la  letteratura,  a  sostegno  della  teoria  sul  trattamento  del  rischio  non

diversificabile, Stulz afferma che l'obiettivo dell'ERM non è la riduzione del rischio totale ma la

minimizzazione  della  varianza,  ovvero  l'allocazione  dei  rischi  secondo  i  punti  di  forza

dell'azienda. Liebenberg and Hoyt (2003) investigano le determinanti dell'implementazione del

processo di ERM nelle imprese. Una di queste determinanti è la presenza di un CRO (Chief Risk

Officer).  In un altro studio Pagach e Warr (2011) argomentano che le imprese a maggiore leva

finanziaria, a maggiore volatilità degli utili e i cui CEO sono compensati con le stock option,

hanno maggior probabilità di avere un CRO. (McShane, Nair, Rustambekov, 2011) 

Tutte queste affermazioni verranno spiegate nel corso di questo capitolo. 

1.2 IL RISCHIO

 

Cos’è il  rischio?  Lo standard  ISO 31000 definisce il  rischio  come l’effetto  di  incertezza  sugli

obiettivi. E’ importante ricordare che l’adeguatezza del controllo è sempre considerata in termini di

ragionevolezza nella gestione di un rischio. 

Se il budget, le risorse e il tempo fossero illimitati, allora si potrebbe fare tutto il possibile per

eliminarlo, ma nella realtà il budget e le risorse sono limitati. (Insurance Commission of Western

Australia – Risk Cover Division, 2011)

Un  altro  standard  individuato  dall'International  Organization  for  Standardization  (ISO),

precisamente nel documento Guida ISO/IEC 73, definisce il rischio come la combinazione di un

evento e delle sue conseguenze. (Federation of European Risk Management Associations, 2003)

Nell'Excutive  Summary  di  Enterprise  Risk  Management  –  Integrated  Framework il  rischio  è

considerato  intrinseco  in  un’impresa  in  assenza  di  azioni  di  gestione  dello  stesso.  Come  già

sottolineato nel  paragrafo precedente,  anche questo standard specifica la differenza tra rischio

residuale  -  quello  che rimane  dopo le  azioni  di  risposta del  management  e  rischio  specifico.
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Un’altra scuola di pensiero definisce inherent risk il livello di rischio assumendo un fallimento del

sistema di controllo dello stesso, e  residual risk il livello di rischio assumendo che il sistema di

controllo funzioni come progettato. (COSO, 2004)

Un'organizzazione non può migliorare e progredire senza cogliere le opportunità, e le opportunità

sono sempre associate ai rischi.

Vediamo qui di seguito una rassegna dei principali tipi di rischio che un'impresa si può trovare a

dover  controllare.  Utilizziamo  la  classificazione  dei  rischi  connessi  alla  gestione  ordinaria

dell'azienda presentata da Protiviti Srl che ci è sembrata la più completa e la più adatta agli scopi

che il nostro lavoro si prefigge.

• Rischio Caratteristico: si riferisce all'andamento della domanda, alle azioni intraprese dai

concorrenti, ai cambiamenti nel quadro normativo di riferimento, all'instabilità dei Paesi di

provenienza dei fattori produttivi o di sbocco dei prodotti/servizi, alla volatilità dei prezzi

dei fattori produttivi;

• Rischio industriale: relativo ai limiti della capacità produttiva, ai black out, alla qualità e

disponibilità e dei fattori produttivi, all'affidabilità delle materie prime, alla sicurezza sui

luoghi di lavoro, alla garanzia per l'ambiente, alla qualità e sicurezza dei prodotti;

• Rischio  commerciale:  riguarda  il  vincolo  di  un  mercato  di  riferimento  troppo limitato,

l'insoddisfazione  dei  clienti,  la  mancata  diversificazione  del  portafoglio  prodotti,

l'inidoneità delle politiche di prezzo;

• Rischio finanziario: riferito alla volatilità dei tassi di interesse, all'instabilità delle valute, al

rischio credito e di liquidità, e al rischio di aumento del costo del capitale di debito;

• Rischio legale: come gli accordi e i vincoli contrattuali e rischi di contenzioso;

• Rischio connesso ai sistemi informativi: riguarda la disponibilità e validità dei dati e delle

informazioni, la sicurezza e il monitoraggio dei sistemi IT e la loro costumizzazione sulle

esigenze dell'azienda;

• Rischio di non conformità a leggi e regolamenti esterni ovvero a politiche interne:  riguarda

la responsabilità amministrativa degli enti, le leggi su privacy e norme anti concorrenza

sleale, le normativa in materia di lavoro e di fisco, i regolamenti delle Autorità di Vigilanza

e i codici in tema di etica e integrità dei comportamenti aziendali;

• Rischio  legato  all’organizzazione  e  alla  gestione  delle  risorse  umane:  riferito  alla
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disponibilità di risorse e competenze adeguate, alla capacità di trattenere i  key manager,

all'adeguatezza  ed  efficacia  della  segregation  of  duties,  all'allineamento  tra  decisioni

strategiche e operative e alla bontà della comunicazione interna;

• Rischio di reporting: ovvero la completezza, tempestività e correttezza della disclosure.

Protiviti Srl dopo aver individuato e classificato i rischi interni, procede alla puntualizzazione di

quelli connessi all'ambiente esterno, la riportiamo qui di seguito.

• Rischio connesso al  contesto macroeconomico:  può modificare  gli  scenari  alla base del

budget e del business plan, tra le cause più ricorrenti troviamo instabilità e crisi economico-

sociale nelle aree geografiche di interesse per l’azienda e i relativi impatti sull'andamento

del  PIL,  inflazione,  fluttuazione  dei  cambi  e  sui  prezzi  dei  fattori  produttivi  e  di  altri

elementi determinanti;

• Rischio emergente: è connesso ai settori di business in cui l’azienda opera. Vale la pena

specificare solo il rischio legato all'introduzione di nuove tecnologiche, su cui torneremo

nel corso del secondo capitolo (lo chiameremo rischio legato all'innovazione)

• Rischio  connesso  all’esecuzione  delle  iniziative  strategiche:  è  quello  legato  alla  non

disponibilità di risorse e competenze necessarie, all’inaffidabilità di controparti strategiche,

all'aumento  dei  costi  di  realizzazione,  ai  ritardi,  al  disallineamento  fra  strategia  e

implementazione, al non raggiungimento delle aspettative degli azionisti;

• Altri  rischi  di  natura  strategica:  alcuni  esempi  sono  il  fallimento  di  partner  o  clienti

strategici da cui può dipendere lo sviluppo e la crescita futura della società. 

(Protiviti Srl, 2014)

1.3 ALFABETIZZAZIONE SUL TEMA DELL’ERM

Essendo, il tema di cui stiamo trattando, piuttosto recente e poco conosciuto, soprattutto al target a

cui ci riferiamo, ovvero alle piccole e medie imprese – in particolare a quelle del panorama italiano,

ci sembra opportuna un po' di alfabetizzazione sull'argomento, al fine di poter affrontare la nostra

discussione utilizzando un linguaggio scientifico ed universale, con la tranquillità e la certezza di

essere compresi da tutti i lettori. 
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Vedremo quindi di seguito una rapida  ma sufficientemente esaustiva spiegazione dei termini e delle

parole chiave utilizzate in letteratura quando si parla e si scrive di Enterprise Risk Management.

Per il raggiungimento del nostro obiettivo ci facciamo aiutare dal linguaggio utilizzato nel Codice di

Autodisciplina per le Società Quotate.

Risk Appetite:

Rappresenta il  grado di propensione al rischio da parte dell’azienda, ovvero il livello di rischio

assunto coerentemente con gli obiettivi strategici predefiniti. Si tratta di una decisione di tipo top-

down e di uno strumento strategico di governo per il board. La propensione al rischio da un punto

di vista pratico può essere espressa da diversi indicatori di diversa natura qualitativa o quantitativa:

finanziari, strategici, operativi e di compliance.

La determinazione della propensione al rischio è elemento strategico per l’impresa e per questo

deve essere discusso con una visione globale da parte del CdA e solo in seguito, con l'aiuto del

management,  dislocato  a  livello  operativo,  ovvero  in  ogni  unità  organizzativa  in  cui  è  divisa

l’azienda. Una volta definito il livello di risk appetite questo devo essere verificato periodicamente,

in particolare va verificata la coerenza con le politiche di rischio, con quelle strategiche e con quelle

di comunicazione. 

Rick Capacity 

E’ definita come il livello di rischio assumibile senza scoprirsi a situazioni di crisi che possono

portare al  fallimento.  Anche la soglia di  risk capacity può essere definita utilizzando indicatori

qualitativi  o  quantitativi  quali  per  esempio:  il  livello  massimo  di  indebitamento  che  un

organizzazione può assumere, il livello minimo di redditività nel medio-lungo periodo, il livello

massimo di discesa  (downgrade) del titolo sopportabile. Questa soglia è dinamica, e può essere

influenzata da fattori diversi come la situazione macroeconomica, di settore o da cambiamenti nel

business model.

Risk Tollerance

E’ la definizione del livello di rischio tollerabile, che non bisogna superare per poter perseguire dei

risultati  positivi.  Anche  questo  criterio  va  stabilito  in  base  agli  obiettivi  strategici  e  operativi

dell’azienda  e  può essere  definitivo  sia  da  parametri  qualitativi  sia  quantitativi  come il  livello

minimo di marginalità operativa necessario per sostenere reinvestimenti strategici per l’impresa, il

livello minimo di quota di mercato tollerato, il livello massimo di concentrazione/dipendenza da

fornitori, clienti e prodotti. 
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Risk Target

E’  il  livello  di  efficienza  paretiana  di  rischio  cui  un’azienda  vuole  tendere,  bilanciando

perfettamente  quest'ultimo  e  rendimento.  E’ una  soglia  inferiore  alla  risk  tollerance,  in  quanto

contiene  un  “margine  di  sicurezza”,  prudenziale  riguardo  al  raggiungimento  degli  obiettivi

prefissati.

Risk Profile

Il rischio che rimane al netto dell’attuazione della politica di gestione del rischio definita è chiamata

appunto Risk Profile. Questo valore non deve superare il livello di risk tollerance stabilito. Qualora

questo avvenisse sarebbe necessario intervenire subito con azioni di recovery o di mitigazione. 

(Protiviti, 2014) (Borsa Italiana Spa, 2011)

1.4 L’ERM – GLI STANDARD – IL COSO

 

Quotidianamente le imprese si trovano di fronte ad eventi incerti, la sfida dell’ERM è quella di

stabilire il  livello di  rischio ottimale per raggiungere il  fine ultimo dell’impresa,  ovvero  creare

valore per gli azionisti.

Nell’Enterprise Risk Management  - Integrated Framework, pubblicato dal COSO (il Committee of

Sponsoring Organizations of the Treadway Commission) nel 2004 in collaborazione con PwC, si

identificano  i  campi  d’azione  di  questa  disciplina,  la  quale  spazia  dalla  strategia  all’auditing.

Dobbiamo  quindi  considerare  che  ci  troviamo  in  un  ambito  multidisciplinare  e  perciò  il

management è impiegato in attività differenti il cui scopo finale è fissare delle strategie e degli

obiettivi per ottenere un bilanciamento ottimale tra obiettivi di crescita e di ritorno ed esposizione al

rischio. Per fare ciò, una volta stabilito i livelli  di  risk capacity,  risk tollerance e  risk target,  il

management, soprattutto nel momento della discussione e della stesura del business plan, allinea la

strategia alle decisioni in tema di rischio.

L’Enterprise Risk Management attraverso un’attenta analisi delle minacce e delle opportunità che

fronteggia  quotidianamente l’azienda,  consente  di  migliorare  la risposta  ai  rischi  individuati,  di

ridurre  gli  imprevisti  e  le  perdite  che  ne  conseguirebbero,  ma  anche,  conseguentemente,  di

identificare e cogliere le opportunità, comportandosi in modo proattivo, tenendo ovviamente conto
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del soggettivo livello di risk appetite che dipende dalle decisioni di chi all’interno dell’azienda e’ in

charge della gestione del rischio – il board, come vedremo successivamente.

Il ruolo dell’ERM all’interno dell’azienda è fondamentale anche dal punto di vista finanziario: in un

contesto  attuale  in  cui  le  aziende  affrontano  problemi  di  raccolta  di  risorse,  a  causa  della

contrazione  del  credito,  che  andrà  acuendosi  a  causa  delle  direttive  contenute  in  Basilea  III,

acquisire  informazioni affidabili  sui  rischi  consente al  management  di  valutare  efficacemente il

fabbisogno finanziario complessivo, migliorando, così, l’allocazione del capitale.

Confermando la sua natura multidisciplinare l’ERM contribuisce anche  ad assicurare l’efficacia del

reporting,  la  conformità  alle  leggi  e  ai  regolamenti,  lavorando  in  collaborazione  con  l’audit e

collaborando con il dipartimento marketing costituisce un ausilio al rafforzamento dell’immagine

aziendale da un lato, e dall’altro permette di evitare danni reputazionali.

Il Framework ci fornisce anche una puntuale definizione di ERM che riportiamo qui di seguito:

“La gestione del rischio aziendale è un processo, posto in essere dal consiglio di amministrazione,

dal management e da altri operatori della struttura aziendale; utilizzato per la formulazione delle

strategie in tutta l’organizzazione; progettato per individuare eventi potenziali che possono influire

sull’attività aziendale, per gestire il rischio entro i limiti del rischio accettabile e per fornire una

ragionevole sicurezza sul conseguimento degli obiettivi aziendali”. (COSO, 2004)

Questa definizione contiene molti spunti di approfondimento, che verranno trattati nel proseguo di

questo capitolo. 

Vale la pena in questo passaggio di sottolinearne i punti principali:

L’ERM è  un  processo  persistente  e  pervasivo  che  interessa  tutta  l’organizzazione,  include  una

visione del rischio che considera l’azienda nel suo complesso ed è utilizzato per la definizione delle

strategie in ambito di stesura del business plan.

E’ svolto da persone che occupano posizioni a tutti i livelli della struttura aziendale, principalmente

allo  scopo  di  identificare  eventi  potenziali  che  potrebbero  influire  sull’attività  aziendale  e  per

gestire il rischio entro i limiti del rischio accettabile.

Il COSO con obiettivi aziendali identifica quattro diverse categorie: gli obiettivi strategici, operativi

– ossia l’impiego efficace ed efficiente delle risorse aziendali, di reporting e di conformità ovvero di

osservanza delle leggi e dei regolamenti in vigore.

18



Per i  secondi  due obiettivi  – essendo questi  sotto il  controllo  totale dell’azienda l’applicazione

corretta di tecniche di gestione del rischio porta alla sicurezza del conseguimento degli obiettivi. Per

il conseguimento dei primi due obiettivi l’ERM può solo garantire che il  board si focalizzerà su

determinate problematiche, essendo la realizzazione degli stessi condizionata da variabili esterne

che non sono sotto il diretto controllo dell’azienda.

Figura 1: Matrice tridimensionale - mette in relazione le componenti dell’erm con gli obiettivi

aziendali. (COSO, 2004)

Le  quattro  categorie  di  obiettivi  strategici,  operativi,  di  reporting  e  di  conformità  –  sono

rappresentate nella faccia del cubo rivolta verso l'alto, gli otto componenti dell'ERM sono invece

rappresentati nelle righe orizzontali del cubo. Vediamoli più nel dettaglio:  internal enviroment (1)

determina come il rischio è percepito e indirizzato dall'organizzazione, definendo il suo approccio al

risk management. Objective Setting (2) è il processo attraverso il quale gli obiettivi vengono definiti

e successivamente diffusi all'interno dell'azienda. Event Identification (3) individuazione di rischi e

opportunità  per  l'impresa.  Risk  Assessment (4)  è  l'analisi  e  la  valutazione  dei  rischi  potenziali

considerando le variabili impatto e probabilità. Risk Response (5) copre l'identificazione di adeguate

iniziative di risposta ai  rischi,  allineandole alla propensione al rischio dell'impresa. Per  Control

activities (6) si intendono le policy di assicurazione di un'efficace implementazione delle azioni.

Information  and  Communication  (7)  effettiva  comunicazione  e  comprensione  a  tutti  i  livelli
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dell'organizzazione,  e  infine  Monitoring (8)  ovvero  il  processo  continuo  di  controllo  e

aggiornamento del sistema di risk management. (Arena, Arnaboldi, Azzone, 2010)

Le unità operative dell’organizzazione sono rappresentate dalla terza dimensione della matrice.

Nel  nostro  elaborato  sviluppiamo  dieci  diverse  componenti,  non  ponendoci  in  disaccordo  con

quanto elaborato dall’associazione e descritto nella figura qui sopra. Riteniamo però che per una

miglior comprensione sia necessario disaccorpare alcune fasi, ben sapendo che stiamo trattando di

un  processo  interattivo  e  multidirezionale  in  cui  ogni  componente  è  influenzata  dalle  altre

indipendentemente  dalla sequenza del processo.

Vediamo di seguito nel dettaglio la descrizione delle diverse fasi.

1.5 LE FASI DEL PROCESSO DI ERM

1.5.1 AMBIENTE INTERNO

L’ambiente interno, che costituisce l’identità essenziale di un’organizzazione, determina i modi in

cui il rischio è studiato e affrontato dalle persone che operano in azienda, come pure la filosofia di

gestione del rischio, i suoi livelli di accettabilità, e i valori etici applicati nell’ambiente di lavoro in

generale.

1.5.2 OBJECTIVE SETTING

Gli obiettivi devono essere fissati prima di procedere all’identificazione degli eventi che possono

potenzialmente pregiudicare il  loro conseguimento.  L’ERM assicura che il  management abbia

attivato un adeguato processo di definizione degli obiettivi che supportino e siano coerenti con la

missione aziendale e che rientrino nei livelli di rischio accettabile.
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1.5.3 IDENTIFICAZIONE DEL RISCHIO

Il processo di identificazione degli eventi rischiosi precede la valutazione del rischio e produce una

completa lista di eventi (quindi di opportunità), organizzati per tipologia di rischio, Business Unit e

per funzione a livello aziendale. Dopo la fase di valutazione, la lista viene classificata per priorità e

successivamente sottoposta all’attenzione del board.

1.5.3.1 I KEY RISK INDICATOR

Essendo  i  rischi  costantemente  in  evoluzione,  e  avendo  le  aziende  come  fine  ultimo  il

raggiungimento degli  obiettivi  prefissati,  si  sente  sempre più la necessità  di  poter  accedere a

informazioni rilevanti e puntuali.

Molte aziende stanno cercando di sviluppare un processo che munisca il management e il board di

informazioni  aggiuntive  riguardo  eventi  potenziali  che  potrebbero  interessare  l’azienda,  in

particolare  l’esposizione  ai  rischi  maggiori.  In  tale  modo  i  rischi  stessi  possono  essere  più

agevolmente monitorati.

Per rispondere a queste esigenze il board e i senior executive hanno sviluppato misure o indicatori

per monitorare al meglio cambiamenti futuri nelle condizioni di rischio nonché i rischi emergenti

che il management deve poter identificare in modo proattivo per prevenire potenziali impatti.

Questi tipi di indicatori sono conosciuti come Key Risk Indicator (KRI).

Prima di parlarne nel dettaglio è importante distinguere e fare chiarezza sulla differenza tra Key

Risk Indicator e Key Performance Indicator (KPI).

I KPI sono importanti per gestire con successo l’azienda identificando gli aspetti sottoperformanti

della stessa.

I KRI invece, sono parametri utilizzati dalle imprese per capire in anticipo quali aree aziendali

siano esposte al rischio. In certe circostanze possono essere rappresentati anche da key ratios che

il management utilizza in tutta l’organizzazione come indicatori dell’evoluzione del rischio e delle

potenziali opportunità. Entrambi gli indicatori segnalano la necessità di intraprendere delle azioni

per la gestione aziendale.
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La  sfida  dell'ERM è  quella  di  creare  degli  indicatori  che  forniscano  una  visione  pratica  dei

potenziali rischi che possono causare il non raggiungimento degli obiettivi aziendali.

La mappatura dei rischi insieme alle iniziative  core mettono il management nella condizione di

identificare quali sono i rischi più critici che possono intralciare il raggiungimento degli obiettivi

aziendali.

Un metodo efficace per riuscire a sviluppare degli indicatori efficienti comincia dall’analisi di un

evento rischioso che ha colpito l’azienda in passato (o nel presente). Successivamente andando a

ritroso, bisogna riuscire ad identificare gli eventi alla radice che hanno portato a delle perdite, o a

delle  perdite  di  opportunità.  L’obiettivo  è  di  sviluppare  dei  KRI  che  forniscano  preziose

indicazioni sulle possibilità che un rischio possa emergere. Più l’indicatore si trova alla radice

ultima del rischio, maggiore è la probabilità che questo fornisca al management tempo sufficiente

per rispondere all’evento rischioso in modo proattivo.

Quando i KRI sono collegati nel modo giusto alla radice della causa e agli eventi intermedi, il

management si trova in una condizione invidiabile per identificare strategie che possano ridurre o

eliminare l’impatto associato con l’emergere di un evento rischioso.

Il  management  pre  determina  delle  soglie  per  ogni  indicatore  di  rischio.  Queste  se  superate,

innescheranno un’azione di aggiustamento delle strategie di tipo proattivo.

L’uso strategico degli indicatori aumenta la probabilità che gli obiettivi stabiliti dal management

siano raggiunti proprio grazie al fatto che i rischi vengano gestiti in modo proattivo.

Un altro elemento importante quando si progettano indicatori di rischio efficaci è assicurarsi che

tutte  le  parti  coinvolte  nella  raccolta  e  aggregazione  di  rilevatori  usino  un  metodo  chiaro  e

standardizzato. Senza sicurezze sull’uniformità nel procedimento di misurazione degli indicatori,

le informazioni aggregate mancheranno di consistenza e ci sarebbe confusione sulle decisioni da

prendere alla fine del processo.

Altro elemento importante di ogni buon misuratore è la qualità dei dati a disposizione usati per

monitorare ogni specifico rischio. E' fondamentale infatti l'attenzione posta nella ricerca dei dati

sia  interni,  che  esterni  all’organizzazione.  Per  dati  interni  intendiamo  dati  riguardanti  eventi

rischiosi che hanno colpito l’azienda in passato, questi tuttavia non sono sempre disponibili per

tutti i tipi di rischi. Tuttavia, rischi che hanno maggiore probabilità di avere un impatto negativo

per l’azienda provengono dall’esterno, ad esempio da cambiamenti macroeconomici o legislativi.
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E’ improbabile che un solo indicatore possa catturare adeguatamente tutti gli aspetti rischiosi. Per

questo motivo un’analisi adeguata deve riguardare una serie di indicatori per aiutare a capire e

monitorare al meglio tutti gli ambiti di rischio. E’ anche importante pesare le informazioni in

quanto un indicatore può possedere una capacità predittiva differente da un altro.

Riassumendo,  gli  elementi  fondamentali  per  sviluppare  dei  buoni  indicatori  sono  i  seguenti:

basarsi su pratiche comprovate o benchmark sviluppati in modo consistente in tutta l’azienda, non

fornire una valutazione ambigua e intuitiva dei rischi maggiori, permettere la comparabilità dei

dati e delle informazioni delle diverse business unit, essere efficienti nell’utilizzo delle risorse

aziendali.

Lo sviluppo e l’implementazione di questi strumenti richiede la sensibilizzazione verso la cultura

organizzativa e un forte messaggio da parte del management e del board sull’importanza di questa

sfida verso i livelli più bassi.

A livello pratico, è frequente la prassi di indicare con dei colori (rosso, giallo e verde ad esempio)

i livelli di ogni singolo rischio e con delle frecce il trend (crescente o decrescente) dello stesso.

Questo “cruscotto” sarà utile sia al  CdA e ai manager che ai responsabili di rischio a livello di

ogni singola unità.

Come vedremo per tutto il processo di Risk Management in generale, anche per i KRI il continuo

monitoraggio della loro efficacia risulta fondamentale. Anche indicatori ben progettati possono

perdere valore se l’azienda cambia obiettivi e strategie per adattarsi all’ambiente. Dunque ci deve

essere un continuo monitoraggio della validità degli stessi.

Gli indicatori di rischio possono fornire valore all’azienda in diversi modi. 

I KRI possono essere uno strumento utile per valutare il risk appetite dell’organizzazione in quanto

per  ognuno di  essi  l’azienda  pone delle  soglie  al  superamento  delle  quali  vengono attivati  dei

meccanismi di mitigazione o in generale di intervento.

Inoltre possono essere utilizzati per individuare delle opportunità per le aziende.

A  livello  normativo  essi  possono  rivelarsi  importanti  per  dimostrare  che  l’azienda  si  sta

applicando nel processo di adeguamento legislativo.

Il  board  può raggiungere  altri  importanti  obiettivi:  attraverso  l'utilizzo  degli  indicatori  può

migliorare le performance diminuendo le perdite, identificare opportunità per la crescita, ridurre il

costo del capitale attraverso la riduzione della percezione del rischio da parte degli investitori.
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Per concludere quindi l’utilizzo di indicatori del livello di rischio può portare ad avere minori

episodi di crisi e di conseguenza ad un funzionamento più stabile e disteso dell’organizzazione.

(COSO, 2010)

1.5.4 SVILUPPARE CRITERI DI VALUTAZIONE

Per poter comparare e aggregare i rischi all’interno di un’azienda è necessaria un'unità di misura del

rischio universale e chiara a tutti. La prima attività all’interno del processo di valutazione del rischio

consiste nel sviluppare un set comune di criteri  di valutazione da dislocare tra le  business unit.

Solitamente i rischi e le opportunità sono valutati in termini di impatto e probabilità. Più descrittiva

è la scala utilizzata maggiore è la probabilità che la sua interpretazione da parte degli  user sia

consistente. Il trade off è trovare il giusto bilanciamento tra comprensione e semplicità.

Vediamo nel dettaglio i parametri utilizzati per misurare il rischio. Ci focalizzeremo in particolare

sulla velocità, spesso ignorata da molte valutazioni, ma a nostro avviso fondamentale.

Per impatto (o conseguenza) si intende l’entità dell’evento nel caso si manifestasse. La valutazione

dell’impatto  deve  includere  criteri  finanziari,  reputazionali,  normativi,  di  sicurezza,  ambientali,

umani, operativi.

La probabilità rappresenta la possibilità che un evento possa verificarsi. La probabilità può essere

espressa  in  termini  qualitativi  (frequente,  verosimile,  possibile,  improbabile,  raro)  o  in  termini

percentuali o di frequenza. E’ importante specificare il periodo di tempo a cui ci si riferisce.

La vulnerabilità, concetto strettamente collegato a quelli di impatto e probabilità, si riferisce alla

suscettibilità di un’impresa rispetto a un evento rischioso e misura il grado di preparazione, l’agilità

e  l’adattabilità.  Più  un  impresa  è  vulnerabile  maggiore  sarà  l’impatto  nel  caso  l’evento  si

verificasse.

1.5.4.1 LA VELOCITA’

La  misurazione  della  valutazione  del  rischio  all’interno  delle  aziende  si  è  sempre  focalizzata

24



principalmente su due fattori,  likelihood e impact, utilizzando sia scale di misura qualitative (low,

medium, high), sia quantitative (1-5). Si parla per questo di tradizionale metodo a due dimensioni.

Questo modello è a nostro avviso limitato e spiega solo in parte i costanti cambiamenti che possono

avvenire all’interno dell’azienda. In termini di rischio tale modello fallisce inoltre nella sfida di

differenziare  eventi  che  potrebbero  accadere  domani  da  eventi  che  potrebbero  impattare  e

manifestarsi oltre l’orizzonte del business plan (tre – cinque anni) o in un tempo ancora maggiore.

Recentemente  per  venire  incontro  a  queste  istanze,  è  stata  aggiunta  una  terza  dimensione  alla

discussione sul rischio: la velocità.

Al  momento  questo  fattore  è  stato  applicato  solo  a  poche  aziende  e  viene  utilizzato  come

complemento all’approccio tradizionale più che come parte integrante della valutazione del rischio.

Per le aziende invece sarebbe importante capire come la velocità può influire sulla valutazione del

rischio e potrebbe permettere al risk management di focalizzarsi sui rischi più rilevanti e immediati.

Una  valutazione del  rischio che considera il  fattore  velocità  può fornire  dunque un output  più

preciso e soprattutto più utile. Questo permetterebbe ai manager  in charge di capire quali rischi

richiedono maggiore attenzione e come differenti rischi possono influenzare il business plan oltre

l’orizzonte di previsione.

Gli standard di risk management di cui si parla nell’Accordo di Basilea e nell’ISO31000, pubblicati

per  assistere  le  aziende  nell’incorporare  il  risk  management  nelle  operazioni  quotidiane  hanno

definito  il  risk  analysis come  uno  degli  step  fondamentali  del  processo  di  risk  management.

L’analisi  del rischio include la misura della dimensione di ogni rischio identificato. Fino ad ora

questo  è  sempre  stato  analizzato  utilizzando  l’approccio  a  due  dimensioni,  valutando  solo  la

probabilità e l’impatto di un evento rischioso.

Per capire l’importanza della “terza dimensione” nella gestione del rischio aziendale, la velocità,

utilizziamo un esempio tratto dal vecchio mercato delle instant camera (polaroid). Consideriamo

due rischi: l’esplosione della fabbrica di assemblaggio e l'avvento di digital camera con lo schermo

che diminuiscono la domanda  di  polaroid e rompono il  business  model.  Utilizzando il  metodo

tradizionale di valutazione a due dimensioni  possiamo assumere che entrambi i rischi abbiano la

stessa probabilità di manifestarsi e abbiano lo stesso impatto catastrofico, quindi entrambi i rischi

dovrebbero avere lo stesso ranking.
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Intuitivamente però, un esplosione nella fabbrica è un evento che potrebbe verificarsi più facilmente

e quindi tiene maggiormente in allerta il management. Perché? La risposta è data dal fatto che ogni

a ogni rischio è collegata una diversa velocità.

E’ necessario quindi formulare una nuova misura di rischio che possa incorporare la misura del

tempo per permetterci di differenziare rischi comparabili in differenti orizzonti di tempo.

Il termine velocità indica la rapidità con cui si  muove un corpo data dal rapporto tra lo spazio

percorso e il tempo impiegato a percorrerlo. Nel nostro caso lo spazio è inteso come la differenza

tra dove siamo ora alla causa di un evento rischioso o al suo impatto.

Possiamo quindi intendere e misurare la velocità da due differenti punti di vista: velocità come

“time to cause” che sta a rappresentare il tempo necessario affinché l’impatto si realizzi, oppure

velocità  come  “time  to  impact” ovvero  il  tempo  necessario  affinché  il  rischio  si  materializzi

(velocità con la quale lo scenario si muove dalla situazione attuale fino al punto dove l’impatto è

sentito).

Combinando quindi la probabilità che un evento rischioso si manifesti con la probabilità che questo

si manifesti in un determinato periodo di tempo (per esempio un anno) si permette di differenziare i

rischi. Da un punto di vista pratico ciò si traduce in una diversa dimensione del punto: punti più

grandi rappresentano eventi che si potrebbero manifestare con maggior velocità e punti più piccoli

rappresentano eventi che potrebbero manifestarsi con minor probabilità.

Concludendo quindi, per una buona, efficiente ed efficace gestione del rischio diventa fondamentale

concentrare gli sforzi nei rischi con maggiore velocità, per mitigare la probabilità che il rischio si

manifesti, e nel caso si manifesti, ridurre l’impatto dello stesso.

D’altro canto però, nel caso di polaroid, va monitorato anche il rischio dell'avvento delle digital

camera  in  modo  da  tenerlo  sotto  controllo  oppure  di  sfruttare  l'opportunità  di  un  vantaggio

competitivo in caso di cambiamento della domanda.

Il concetto di velocità potrebbe essere esteso anche ad altre aree esterne alla valutazione del rischio.

Quando un evento rischioso si verifica, è necessaria una risposta per riprendersi dall’evento. E’

importante quindi essere consapevoli di quanto tempo occorre per riprendersi e misurare questo

tempo. Tale misura, chiamata  “time to recover”, assiste le attività di  decision making  riguardo il

piano di ristrutturazione e lo sviluppo di strategie per la capacità di ripresa.

La traditional risk analysis definisce il rischio come una funzione della probabilità e dell’impatto.

Queste sono importanti misure. Tuttavia a volte eventi improbabili accadono più spesso di eventi
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probabili.  Peggio  ancora,  a  volte  eventi  improbabili  si  manifestano  con  sorprendente  velocità.

Questo ci fa pensare che forse, probabilità e impatto da soli non possono essere l'unica chiave di

lettura per risolvere tutti i problemi.

Concludendo, è necessario misurare la vulnerabilità e la velocità per essere pronti a rispondere a

domande quali la velocità con la quale un rischio si manifesta, la tempistica della nostra risposta e il

tempo passivo che possiamo tollerare che, specie nel caso oggetto di studio – quello delle PMI –

possono  essere  fondamentali  per  la  sopravvivenza  dell'impresa.  Solamente  tenendo  in

considerazione la terza dimensione possiamo sviluppare un’idea delle nostre necessità.

(Chaparro, 2013) 

1.5.5 VALUTAZIONE DEL RISCHIO

IL risk assessment può essere classificato a livello strategico, operativo, oppure di progetto. 

Per  valutazione  del  rischio a  livello  strategico  si  intende  la  valutazione  dei  rischi  associati  al

raggiungimento  degli  obiettivi  a  medio-lungo  termine.  Per  risk  assessment a  livello  operativo

intendiamo la valutazione dei  rischi  connessi  al  normale funzionamento dell’azienda,  tali  rischi

devono essere  gestiti  direttamente dai  responsabili  del  rischio di  ogni  area dell’azienda.  Il  risk

assessment a livello di progetto valuta invece il livello di rischio di ogni progetto o nuova iniziativa

che l’impresa vuole intraprendere.

Una volta valutati i rischi bisogna identificare i fattori critici per il successo. Questi sono definiti

come qualsiasi risorsa, competenza, input o altri fattori essenziali, che sono critici per il successo di

una particolare strategia attività o funzione. 

La valutazione dei rischi consiste nell’assegnare dei valori per ogni rischio ed opportunità usando

criteri definiti nella fase precedente. Solitamente questo passaggio è composto da due stage: una

prima fase qualitativa a cui segue una fase quantitativa implementata solamente per i rischi più

importanti.

Entrambe  le  tecniche  hanno  vantaggi  e  svantaggi:  le  tecniche  di  valutazione  qualitativa  sono

relativamente veloci,  forniscono informazioni più dettagliate e sono facilmente comprensibili  da

tutti i dipendenti, senza necessità di possedere sofisticate conoscenze di tipo quantitativo. D’altro

canto però limitano la differenziazione tra i diversi tipi di rischio, sono imprecise, non permettono
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l’aggregazione, l’interazione e la correlazione tra gli stessi. Posseggono infine una bassa capacità di

rappresentare un’analisi costi/benefici.

Le  tecniche  di  valutazione  quantitativa  hanno  il  vantaggio  di  permettere  aggregazioni  di  tipo

numerico  e  di  tenere  in  considerazione  l’interazione  tra  i  rischi,  permettono  un’analisi  dei

costi/benefici e di calcolare il livello ottimale di rischio/rendimento. Lo svantaggio principale sta

nel fatto che questa tecnica è costosa e time-consuming.

Vediamo ora queste tecniche più nello specifico.

Un’azienda può scegliere tra diversi metodi per la valutazione dei rischi che si possono suddividere

in cinque categorie:

• tecniche di creatività: brainstorming, tecnica Delphi, matrice morfologica;

• analisi di scenario:  root cause analysis, albero dei problemi e analisi dei processi, analisi

worst case;

• analisi degli indicatori: critical incidents reporting system, change based risk management;

• analisi dei rischi: FMEA, analisi dei rischi, HAZOP, HACCP;

• analisi statistiche: deviazione standard, intervallo di fiducia, simulazione Monte Carlo.

1.5.6 INTERAZIONE TRA I RISCHI

I rischi non sono mai isolati.  E’ importante gestire anche l’interazione tra i diversi rischi.

E' importante che le imprese abbiano una visione olistica ed integrata dei rischi. La chiave di lettura

qui è che il tutto non è pari alla somma delle parti. E’ quindi necessario rompere la visione  “a

silos” e capire il livello di interazione tra i diversi rischi. Far fare ciò le aziende usano tecniche

come le matrici, i bow-tie diagrams, le aggregated probability distribution.

1.5.7 PRIORITIZZAZIONE DEI RISCHI

E’ il processo che determina le priorità del risk management. I diversi livelli dei rischi vengono

comparati con un valore soglia. La valutazione non deve essere fatta solo in termini di probabilità

e impatto ma anche, come visto in precedenza, in termini di vulnerabilità e velocità.

28



Una volta che il rischio è stato valutato e le connessioni tra i diversi rischi sono state individuate è

tempo di passare alla fase successiva, la prioritizzazione per rispondere ai rischi e presentarli agli

shareholder. 

Il modo più semplice per aggregare i rischi è quello di utilizzare un organigramma, raggruppandoli

per tipologia, business unit, geograficamente o per area strategica. 

Figura 2: Risk Hierarchies, Deloitte & Touche LLP, COSO, 2012

Questo metodo se da un lato aiuta nella classificazione dei rischi,  dall'altro mostra il suo punto

debole nella prioritizzazione degli stessi. Un modo più efficace e semplice per giungere all'obiettivo

desiderato  è  quello  di  creare  una  mappa  del  rischio,  spesso  chiamata  Heat  Map.  Questa  è

solitamente  una  rappresentazione  bidimensionale  dell'impatto  e  della  probabilità.  Il  modo  più

comune per priorizzare il rischio è di designare un livello di rischio per ogni area del grafico (ad

esempio: molto alto, alto, medio, basso). Il confine tra un'area e l'altra del grafico è soggettivo e

dipende dalla propensione al rischio. Dopo aver tracciato la Heat Map, i rischi sono classificati dal
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più  alto  al  più  basso  in  base  al  livello  degli  stessi.  Questo  elenco  può  essere  aggiustato  in

considerazione di altre variabili, come ad esempio la velocità o la vulnerabilità.

Figura 3: HEAT MAP, rielaborazione personale, Deloitte & Touche LLP, COSO, 2012

Un altro modo per aiutare a chiarire quale tipo di risposta possa essere appropriata per ogni tipo di

rischio è quello di utilizzare uno strumento noto come MARCI chart, dove MARCI e' l'acronimo di

Mitigate, Assure, Redeploy e Cumulative Impact. Il MARCI chart rappresenta graficamente i rischi

in un asse cartesiano, dove nelle ascisse troviamo il livello di impatto e nelle ordinate il livello di

probabilità. La terza dimensione, la velocità, è rappresentata dalla dimensione dei punti del grafico.

I rischi nel primo quadrante (quello in alto a destra) hanno un alto impatto e l'azienda vi è molto

esposta, e rappresentano i rischi per i quali gli sforzi compiuti sono stati finora inefficaci nel tenere

il rischio a un livello consistente con la propensione al rischio dell'azienda. I rischi nel secondo

quadrante sono quelli ad alto impatto e bassa probabilità e sono i rischi per i quali gli sforzi di

mitigazione sono considerati  efficaci.  I  rischi del terzo quadrante sono quelli a basso impatto e

bassa vulnerabilità e rappresentano i rischi adeguatamente controllati dall'impresa. Dato il basso

impatto di questi  rischi l'organizzazione può pensare se impiegare risorse nella loro mitigazione

oppure se redistribuire queste risorse per la gestione dei rischi appartenenti ad altri quadranti. Prima

di  prendere la decisione di  reimpiegare altrove le risorse  è  importante  considerare  il  livello  di

30

5

4

3

2

1

1 2 3 4 5

Illustrative Heat Map
L

ik
el

ih
o

od



rischio  aggregato,  ovvero  se  il  rischio  considerato  non  abbia  un  impatto  o  una  vulnerabilità

maggiore se considerato insieme ad altri rischi.

Figura 4: MARCI CHART, rielaborazione personale,Deloitte & Touche LLP, COSO, 2012

1.5.8 RISPOSTA AI RISCHI

Una volta che il rischio è stato individuato e valutato, il risk owner può prendere una decisione per

intraprendere una delle seguenti decisioni: accettare il rischio – quando le opportunità superano i

rischi e gli stessi sono sotto controllo e rispettano i criteri stabiliti, oppure evitare il rischio ovvero

non continuare con le attività a cui esso è associato. In alcuni casi, il controllo esistente, come detto,

sarà ritenuto adeguato e il rischio sarà accettato così com’è. Altre volte il rischio è tale da dover

essere gestito in modo più efficace prima di essere accettato. Questo caso ci porta al terzo tipo di

risposta  al  rischio:  il  risk  treatment,  ovvero  il  trattamento  del  rischio.  Questo  coinvolge

l’identificazione di un range di opzioni per ridurre le conseguenze, la probabilità e/o l'aumento del

controllo o lo sviluppo un nuovo controllo, affinché il rischio possa essere accettato.

Alcuni dividono il trattamento del rischio in altre categorie, il  risk sharing e il risk transfering. A

nostro parere queste categorie possono essere incluse nella prima in quanto il risultato finale sarà in

ogni caso la riduzione della probabilità o dell’impatto del rischio. Il trattamento del rischio richiede

degli  “action plan” che prevedano le azioni viste in precedenza: ricerca delle cose necessarie da
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fare per implementare il processo, identificazione di chi ha la responsabilità, decisione sul timing di

azione, identificazione di key indicator per la misurazione dei progressi avvenuti, implementazione

di un processo di reporting e monitoraggio del rischio.

1.5.9 MONITORAGGIO

Devono essere indicate e realizzate politiche e procedure per assicurare che le risposte al rischio

siano efficacemente eseguite.

1.5.10 INFORMAZIONI E COMUNICAZIONE

Le  informazioni  pertinenti  devono  essere  identificate,  raccolte  e  diffuse  con  modalità  e

tempistiche che consentano alle persone di adempiere correttamente alle proprie responsabilità. Si

devono inoltre  attivare  comunicazioni  efficaci,  in  modo che  queste  passino  correttamente  per

l’intera struttura organizzativa.

Le componenti elencate non funzionano allo stesso modo in ogni azienda. Nel caso oggetto di

studio, che andremo a sviluppare nei prossimi capitoli, ovvero il mondo delle piccole e medie

imprese, il modello potrebbe essere meno formale e meno strutturato. Questo non preclude però

l’efficacia del processo, che deve essere adattato a seconda delle necessità.

Sebbene l’ERM porti importanti benefici, tuttavia, esistono dei limiti. Oltre agli errori umani nelle

valutazioni  riguardanti  la misurazione del  rischio  o  le  attività  intraprese per  la  copertura  dello

stesso, bisogna considerare sempre di essere in un mondo in cui le risorse sono limitate e in cui è

fondamentalmente impossibile proteggersi  da tutti  i  rischi.  E'  necessario considerare il  rapporto

costo-benefici e concentrarsi solo sui rischi ritenuti più rilevanti in base ai metodi di valutazione

utilizzati, come abbiamo visto nel corso del capitolo.

32



1.6 GLI ATTORI DEL PROCESSO

Nelle  sue più recenti  raccomandazioni,  il  Codice  di  Autodisciplina  per  le  società  quotate,  si  è

centralizzato sul tema della gestione del rischio all’interno dell’azienda e in particolare sul ruolo che

in questo processo svolgono le figure presenti all'interno di un'organizzazione, focalizzandosi sui

compiti e le responsabilità svolte. Il Consiglio di Amministrazione (CdA), secondo le indicazioni

del codice (articoli 1 e 7) svolge un ruolo guida nella determinazione della propensione/avversione

al rischio, di supervisione di rischi e opportunità connessi all’ordinaria gestione del business e un

ruolo di “challenge” nel testare la tenuta dei piani di gestione dei rischi. 

Lo svolgimento di queste attività, secondo l’indirizzo dato dal codice, deve essere svolto dal board

in sede di definizione di obiettivi e strategie aziendali. Per rischi il codice non intente soltanto i

rischi  strategici,  ma qualsiasi  tipo  di  rischio  (reputazionale,  operativo  etc)  che  potrebbe  essere

affrontato  dall’azienda  e  che  potrebbe,  se  non  gestito  correttamente,  mettere  in  discussione  la

continuità dell’impresa. 

Da un punto di vista della goverance, nell’esplicazione dei suoi compiti il board, nella figura di un

amministratore delegato, si avvale dell’aiuto del management per l'esattezza del comitato controllo

e rischi,  che rappresenta il  controllo di primo livello;  di  una figura indipendente  dalla struttura

aziendale,  il  risk  officer,  il  cosiddetto controllo  di  secondo livello  e  dell’internal  auditor come

figura di controllo di terzo livello.

Come abbiamo appena visto,  il  board e  il  management possono essere affiancati  da una figura

dedicata alla gestione del rischio, il  risk officer.  La presenza di questa personalità dipende dalle

dimensioni  e  alla  complessità  dell’azienda. Essa  rappresenta  il  braccio  operativo

dell’amministratore delegato in tema di risk management, e per questo è definito anche come figura

di controllo di secondo livello. Il suo compito è di gestire il sistema di gestione dei rischi, e di

contribuire alla diffusione di una cultura del rischio nell’organizzazione, oltre a dare un giudizio

obiettivo sull’efficacia delle misure stabilite dal board in tema di risk management.

L’ultimo livello  di  controllo all’interno dell’azienda è esercitato dall’internal  auditor,  che ha il

compito primario di verificare che il sistema di gestione dei rischi sia adeguato e funzionante. Il

giudizio dell’internal auditor tiene conto dell’efficacia del sistema in generale (ambiente, processo

di  analisi  e  valutazione),  della  correttezza  delle  informazioni  e  dell’efficacia  delle  attività  di

monitoraggio. Il ruolo del revisore contabile non deve avere responsabilità dirette nei processi di
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gestione dei rischi e non deve sovrapporsi al consiglio di amministrazione e al management nel

compito di definizione dei processi di analisi, gestione e risposta ai rischi. 

(Protiviti Srl, 2014)

1.7  NELLA  PRATICA.  COME  GESTIRE  IL  RISCHIO  E  AUMENTARE  IL

VALORE DELL'IMPRESA?

Come può un'azienda,  dal  punto di  vista  pratico,  gestire  il  rischio? Finora abbiamo descritto  il

processo di risk management da un punto di vista teorico, ora vedremo quali sono le azioni che a

tutti i livelli aziendali possono essere intraprese.

Sono tre i modi fondamentali con cui una'impresa può implementare il suo processo di gestione dei

rischi: 1) modificando le procedure aziendali; 2) utilizzando strumenti finanziari; 3) aggiustando la

sua struttura di capitale. 

Questo a riprova del fatto che il processo di risk management è multitasking e perciò influenza ed è

influenzato da tutte le attività di business e strategiche dell’impresa. 

1) Operational risk management. I manager hanno diversi modi per indirizzare il rischio dal punto

di vista operativo. Vediamo due esempi casi a titolo esemplificativo, in quanto sono svariati i metodi

che possono essere utilizzati: Microsoft per gestire il rischio e mantenersi competiva nel mercato

utilizza lavoratori temporanei, Disney ha deciso di collocare il suo parco principale in Florida per

non affrontare il rischio di pochi visitatori dovuto alle cattive condizioni climatiche. 

2)  Financial instrument. A volte i rischi non possono essere gestiti in modo operativo perché può

rivelarsi troppo costoso, o distruttivo per gli obiettivi strategici dell’azienda. Utilizzare strumenti

finanziari  quali  i  derivati  (swamps.  futures,  options)  o  assicurazioni  può  essere  una  valida

alternativa per mitigare il rischio. Generalmente un approccio operativo permette la riduzione della

probabilità che un rischio si  manifesti  ed abbia impatto sull’azienda,  o decresca l’impatto dello

stesso. Un approccio di tipo finanziario invece non diminuisce ne la probabilità ne l’impatto del

rischio  stesso,  bensì  mitiga  o  limita  le  sue  conseguenze.  Questi  strumenti  sono  utilizzati

maggiormente da imprese con grande esposizione al prezzo delle  commodities,  delle valute, dei

tassi di interesse, e del mercato azionario in generale. Il beneficio maggiore di utilizzare questa
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tecnica  di  gestione  del  rischio  è  che  i  processi  aziendali  non  vengono  alterati.  Ribadiamo un

concetto già esplicitato precedentemente. Per alcuni manager, gestione del rischio è sinonimo di uso

dei  derivati.  Questi  sono solo uno degli  strumenti  per  gestire  il  rischio.  In generale  una buona

strategia di  risk management non implica la speculazione,  o scommettere  sul  futuro prezzo del

petrolio o del mais.

3) Capital Structure. Il terzo strumento, l’aggiustamento della struttura del capitale non richiede ai

manager di valutare la grandezza di ogni specifico rischio. Molto semplicemente riducendo il livello

totale del debito i manager riducono l’esposizione degli  shareholder al rischio. Una riduzione del

debito da sola non riduce la probabilità di incorrere in un rischio, ma un basso livello di debito

sicuramente  diminuisce  l’impatto  del  rischio  nel  caso  si  manifestasse.  Un basso  indebitamento

riduce anche la probabilità di turbolenze finanziarie. Un’azienda con un alta leva finanziaria è più a

rischio default quando affronta una variazione della domanda dei suoi prodotti. La leva finanziaria

ingrandisce l’impatto di ogni tipo di rischio. Utilizzare una maggiore proporzione di  equity nella

struttura  finanziaria  fornisce  un  cuscinetto  contro  il  rischio  di  perdite.  Questo  strumento  viene

utilizzato sopratutto quando l’azienda non riesce a valutare l’impatto che un rischio potrebbe avere.

Il principale svantaggio è che la diminuzione del debito diminuisce lo scudo fiscale che il debito

fornisce, come si evince dalla relazione qui sotto. (Pagach, Warr, 2010)

VA del benefico fiscale del debito=D∗Tc

L’enorme crescita e sviluppo di tecnologie finanziarie e tecnologiche, hanno arricchito la gamma di

tecniche di risk management disponibili per i manager, offrendo nuove opportunità per accrescere il

valore per gli shareholder. 

Se da un lato è importante capire in che modo è possibile dal punto di vista pratico gestire il rischio

dall'altro è importante rispondere a un'altra domanda. In quale modo il processo di risk management

può accrescere il valore dell'azienda? Vediamo alcuni esempi.

Un primo esempio può essere quello di ridurre i costi di turbolenze finanziarie. Come? Rendendole

meno probabili. Non solo le piccole aziende, come si potrebbe erroneamente pensare, ma anche le

big corp sono soggette a questo tipo di rischio. Una grande azienda come Microsoft ad esempio, che

compete  in  un  mercato  fortemente  competitivo,  volatile  e  altamente  tecnologico  affronta

quotidianamente questo tipo di rischio.

Una seconda soluzione pratica consiste nel ridurre il rischio diversificando il pacchetto azionario,
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Questo è possibile applicando una riduzione del rischio totale attraverso la riduzione del rischio

diversificabile.  Ciò che rimarrà è il rischio sistematico, che verrà remunerato con un premio al

rischio. Per definizione il rischio sistematico, come abbiamo già visto, non è riducibile. 

Un'altra opzione è attuabile diminuendo il rischio sostenuto da investitori che non diversificano,

specialmente  manager  che  posseggono  stock  option e  che incrementano in misura  maggiore  il

valore  delle  loro  azioni  maggiori  sono  le  oscillazioni  dell’equity dell’azienda.  Una  soluzione

potrebbe essere quella di allineare gli incentivi dei manager a quelli degli altri shareholder.

La riduzione del carico fiscale è un altro esempio pratico. Una struttura progressiva della tassazione

dà alle aziende un incentivo a levigare i ricavi per minimizzare il carico fiscale. Il risk management

permette  appunto  questo.  Come  conseguenza,  una  riduzione  del  carico  fiscale  permette  di

aumentare  l’indebitamento,  sfruttando l’incremento  dello  scudo fiscale  connesso  a  quel  debito.

Nello specifico l’azienda deve cercare di stare costantemente nell’area con il tasso fiscale più basso

invece  di  avere  un  anno  ricavi  negativi  e  quello  successivo  ricavi  molto  positivi  che  la

collocherebbero in una fascia di reddito maggiore.  Un altra conseguenza è che la riduzione del

rischio permette di aumentare la capacità di debito e di conseguenza di aumentare lo scudo fiscale. 

Un'altra ipotesi consiste nel ridurre le asimmetrie informative. Lo scopo principale può ad esempio

essere  quello di  fornire  fondi per  i  progetti  di  investimento.  Emettere  nuovo  equity può essere

costoso a causa delle asimmetrie informative tra azienda e investitori. Erroneamente si pensa che

siano soprattutto  le  grandi  aziende  a  soffrirne,  ma non è  così,  in  quanto  le  aziende  di  grande

dimensione posseggono analisti che riducono le asimmetrie con gli investitori, per questo motivo il

valore di assicurare fondi interni per i progetti di crescita è maggiore per le PMI. Se un’azienda non

può  emettere  nuovo  capitale  per  finanziare  un  progetto  interno  un  aiuto  può  venire  dal  risk

management che può spianare la volatilità del cash flow e permettere quindi all’azienda di trovare i

fondi necessari al suo interno. 

Infine, è possibile aumentare il valore dell'azienda, riducendo i costi di monitoraggio esterni. 

(Meulbroek, 2002)
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1.8 CONCLUSIONI

Abbiamo visto che un evento può avere un impatto negativo o un impatto positivo. 

Eventi con impatti negativi costituiscono “rischi”, che possono ostacolare la creazione di valore o

erodere quello esistente. Eventi con un impatto positivo possono compensare impatti  negativi o

possono  costituire  “opportunità”.  Le  opportunità  sono  possibilità  che  un  evento  si  verifichi  e

influisca  positivamente  sul  conseguimento  degli  obiettivi,  contribuendo  così,  alla  creazione  di

valore  oppure  preservando  quello  esistente.  Il  management  valuta  le  opportunità  emerse,

riconsiderando le strategie formulate in precedenza o i processi di definizione degli obiettivi in atto

ed elaborando nuovi piani per cogliere i vantaggi che ne derivano.

Alla luce di ciò abbiamo inoltre sottolineato il fatto che le imprese non cerchino di eliminare il

rischio,  e  neanche  di  minimizzarlo  e  che  questo  rappresenta  un  cambiamento  critico  rispetto

all’approccio tradizionale che vedeva il rischio come qualcosa da evitare. Le aziende cercano di

gestire l’esposizione al rischio all’interno dell’organizzazione, in modo da incorrere solo nel giusto

tipo di rischio (“sweet spot” o area ottima di risk taking), per seguire con efficacia ed efficienza gli

obiettivi strategici. (COSO, 2010)

Figura 5: Optimal Risk-Taking, Deloitte & Touche LLP, COSO, 2012

Lo  scopo  dell’ERM  è  quindi  di  valutare  quanto  grandi  sono  i  rischi,  sia  individualmente  sia

collettivamente, in modo da focalizzare l’attenzione del management sulle più importanti minacce
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ed opportunità, per preparare le basi per la risposta al rischio. La valutazione si basa tutta sulla

misurazione e sulla prioritizzazione del rischio, quindi i livelli sono gestiti all’interno di soglie di

tolleranza senza essere sovracontrollati e senza rinunciare ad opportunità appetibili.

Abbiamo visto che il modo più comune di presentare la misurazione del rischio è in una heat map,

nella quale ogni rischio è rappresentato graficamente da un punto.

Questo tipo di valutazione cerca di: differenziare tra il valore dei diversi rischi, capire meglio la

diversa natura di ogni rischio specialmente la sua probabilità di manifestarsi e il suo impatto nel

caso si verificasse, assistere nell’assegnazione delle priorità di quei rischi che sono negativi e che

nella  fase  di  mitigazione  vengono  trasformati  in  un  valore  tollerabile;  e  di  assistere

nell’assegnazione delle priorità di quei rischi che sono positivi che a livello di investimenti creano

un risultato positivo se il rischio viene accettato.

Siccome il rischio è connaturato con la ricerca del valore, le imprese strategiche non fanno nessuno

sforzo per eliminarlo o per minimizzarlo.

Le aziende richiedono una procedura di valutazione del rischio che sia pratica, sostenibile e facile

da  comprendere a  tutti  i  livelli  aziendali.  Il  processo  deve  seguire  una procedura  strutturata  e

disciplinata, e deve essere proporzionale alla grandezza dell’impresa e alla complessità.

Concludiamo  ribadendo  un  concetto  fondamentale,  ovvero  che  le  considerazioni  sul  rischio

permeano  tutte  le  maggiori  decisioni  dell’impresa.  Quando  un’azienda  cambia  la  sua  business

strategy, probabilmente cambierà anche il suo profilo di rischio, e ciò creerà o distruggerà valore.

La gestione del rischio richiede quotidianamente di fare delle scelte. Questi trade-off coinvolgono la

comparazione tra il costo di riduzione di un rischio, con il benefico di questa riduzione. Abbiamo

sottolineato  (paragrafo 1.6)  che  queste  decisioni  devono essere  prese  ad un alto  livello  perché

influenzano tutta l’azienda. 

Ancora una volta, l’obiettivo del risk management non è minimizzare il livello totale di rischio ma

scegliere il livello di rischio ottimale che l’azienda debba fronteggiare per massimizzare il valore

per gli shareholder. (Meulbroek, 2002)

Abbiamo dato diverse spiegazioni al significato del processo di enterprise risk management, e per

farlo ci siamo serviti soprattutto delle parole utilizzate dal COSO e dall'agenzia di rating Standard

and Poor's. 
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Per concludere dando una definizione concisa su che cos'è, secondo noi, il processo di gestione del

rischio diciamo che questo è il modo in cui l’impresa capisce quanto significante può essere ogni

rischio per il raggiungimento dei suoi obiettivi.
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CAPITOLO 2

L'ENTERPRISE RISK MANAGEMENT NELLE PMI

2.1 INTRODUZIONE

In tempi di crisi, le aziende devono monitorare attentamente le spese e prevenire costi potenziali,

che possono essere causati da azioni rischiose. Il rischio è inerente a tutte le funzioni aziendali e in

ogni tipo di attività.  Conoscere come identificare il rischio, attribuirgli un valore e un indice di

priorità, progettare azioni e meccanismi per ridurlo e monitorarlo continuamente, è essenziale per

garantire alle imprese di sopravvivere e creare valore. Questo discorso vale specialmente per le

piccole e medie imprese che sono più esposte agli effetti dannosi dei rischi, a causa delle limitate

risorse e delle loro caratteristiche strutturali. 

Nonostante  in  molti  casi  il  rischio  possa  essere  predetto  sulla  base  dell’esperienza

dell’imprenditore,  si  avverte  sempre più la necessità  anche per  le  small  -  and medium – sized

businesses di cercare di governare meglio il disordine. Così, a differenza di quello che si crede e

molto di più che nelle  big company,  le PMI richiedono l’adozione di metodi e strategie di risk

management,  in quanto mancano di  risorse  per rispondere prontamente alle minacce interne ed

esterne,  potenzialmente  causa  di  grandi  perdite  che  possono  seriamente  mettere  in  pericolo  la

sopravvivenza dell’azienda. 

Una  motivazione  in  più  per  spingere  sull’implementazione  del  RM  nelle  PMI,  è  quella  di

proteggere progetti innovativi,  che sono fondamentali  per ottenere vantaggi competitivi e per il

successo  nel  mercato,  ma  che  necessariamente  includono  decisioni  e  attività  potenzialmente

rischiose.  L’anticipazione  dell’identificazione  dei  rischi  è  quindi  una  richiesta  forte  che  viene

soprattutto dalle PMI innovative per controllare i rischi legati ai nuovi progetti. Il risk management

può aumentare l’abilità di gestire con successo tutte le fasi di un nuovo progetto. 

La scelta di rivolgere la nostra ricerca sul tema del Risk Management applicandolo alle PMI non è

stata guidata dal caso. Le cosiddette Piccole e Medie Imprese svolgono un ruolo fondamentale nella

nostra società da un punto di vista economico e sociale. In Europa queste rappresentano il 99,8%
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del totale delle imprese, impiegano il 67,4% dei lavoratori e rappresentano il 58,1% del totale del

valore aggiunto. (Ecorys, 2012) (Verbano, Venturini, 2013) 

In Italia queste sono il vero e proprio motore dell'economia, rappresentando il 99,9% delle imprese

e impiegando l'80,3% della forza lavoro del settore privato non finanziario. (FinC, 2012)

Nonostante esse rappresentino quindi la quali totalità della realtà economica italiana ed europea gli

studi in tema di risk management applicati  alle PMI risultano quasi assenti, come quasi assenti

risultano le ricerche accademiche svolte allo scopo di aiutare i piccoli imprenditori nelle sfide a cui,

a causa dei cambiamenti nel mercato, vengono sottoposti quotidianamente.

Nel nostro piccolo cercheremo di fare il punto sullo stato della ricerca e sulla sensibilizzazione su

questo  tema  (Capitolo  3)  e  successivamente,  nell'ultimo  capitolo,  cercheremo  di  dare  dei

suggerimenti  utili  ai  nostri  imprenditori,  prendendo  spunto  da  un  caso  pratico  di  una  piccola

impresa di New York, che applica con efficacia il processo di gestione del rischio. 

Ma andiamo con ordine. 

Quali sono, innanzitutto, questi cambiamenti nel mercato globale?

Negli ultimi anni, le sfide si sono spostate da un livello locale ad uno globale, con il quale i nostri

imprenditori hanno dovuto confrontarsi spesso senza possedere una preparazione adeguata, come è

dimostrato dalla recessione economica che ormai da diversi anni ha colpito il “Vecchio Continente”.

Queste sfide internazionali sono caratterizzate dal crescente utilizzo delle tecnologia, da un aumento

della concorrenza, dalla riduzione del ciclo di vita dei prodotti e dall'accelerazione dei tempi di

innovazione. Questi cambiamenti influenzano ogni livello e ogni funzione aziendale ed è proprio la

dimensione multidisciplinare, insieme all'aumento della complessità a rendere difficile per le PMI la

gestione  di  rischi  che  si  presentano  in  numero  e  con  intensità  maggiore  rispetto  al  passato.

(Guadenzi)

2.2 PERCHE' IL PROCESSO DI ERM NON E' APPLICABILE ALLE PMI?

L’implementazione di un processo e di una cultura della gestione del rischio nelle aziende di piccole

e medie dimensioni è distante dal livello raggiunto nelle big company. 

Le  ragioni  sono  principalmente  due:  la  prima  è  che  gli  imprenditori  hanno  scarso  interesse

nell’implementazione di queste procedure. Per questi ultimi, il tempo e la complessità richieste per
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l’implementazione è superiore alla rilevanza dei risultati da un punto di vista strategico dell’impresa

nonostante essi siano visti  come dei  risk taker.  La seconda è che gli strumenti disponibili  sono

inadeguati, perché nella realtà sono solo strumenti più “leggeri” di quelli progettati per le grandi

aziende. 

Essere a capo di  un’azienda include dover gestire rischi  e opportunità.  L’imprenditore è perciò

frequentemente un inconsapevole risk manager. Il livello dipende dalle conoscenze, dall’esperienza

e  dalla  sensibilità  dell’imprenditore.  Spesso,  a  causa  dello  scarso  accesso  alle  appropriate

metodologie, l’imprenditore gestisce il rischio solo in modo parziale. 

La mancanza di pratiche codificate, che rappresenta una delle caratteristiche delle PMI, permette

raramente la possibilità di gestire il rischio, che potrebbe mettere a repentaglio la sostenibilità delle

attività dell’impresa. Lamm, nella sua ricerca intitolata “Comportement des employeurs et gestion

de  la  prévention  des  risques  professionnels” esamina  le  caratteristiche  dei  comportamenti

dell’imprenditore nei riguardi dell’attività di gestione del rischio. Questi sono divisi secondo sei

diversi tipi di profili secondo il livello di sensibilizzazione sul tema del risk management. 

A causa del fatto che i principali risk management standard sono sviluppati per le grandi aziende,

gli approcci al controllo del rischio si basano su presupposti che sono incompatibili con la realtà

funzionale ed organizzativa delle PMI. 

L’implementazione  di  un  sistema  di  risk  management  richiede  un  significativo  grado  di

formalizzazione del sistema informativo attraverso la documentazione dello stesso. E’ risaputo che

le SMEs siano caratterizzate da una organizzazione interna povera.

L’Enterprise  Risk Management  è un sistema che incoraggia “a  prevenire  piuttosto che curare”.

Questa  filosofia  si  scontra  con  il  processo  di  decision  making delle  PMI,  che  all’opposto,  è

generalmente intuitivo,  spesso reattivo piuttosto che proattivo.  Questo processo inoltre risponde

principalmente a necessità di tipo operativo piuttosto che manageriale e strategico. 

Negli  ultimi  anni,  il  numero  di  perdite  finanziarie  e  di  fallimenti  è  aumentato  notevolmente,

soprattutto tra le imprese di piccole e medie dimensioni. 

Alla luce di ciò, la gestione del rischio con il fine di ridurre e minimizzare l'esposizione alle perdite

è essenziale per ogni piccola azienda. Nonostante questa necessità, la maggior parte delle SMEs e

delle microimprese raramente hanno messo in pratica dettagliati processi di valutazione del rischio

e di gestione strategica. Questo è dovuto al fatto che per impegnarsi in queste attività sia necessario

un certo budget  e delle risorse  umane,  che sono limitate nelle imprese di  piccole dimensione.  
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Non sono  però  solo  la  mancanza  di  interesse  da  parte  degli  imprenditori  e  di  disponibilità  di

strumenti le uniche ragioni che nell'evoluzione del processo di gestione del rischio hanno portato le

PMI ad avere un forte gap da colmare con le sorellastre di grandi dimensioni. 

In  particolare  le  differenze  chiave  riguardano  il  processo  di  decision-making e  il  livello  di

propensione al rischio, senza dimenticare ovviamente, come già ampiamente dibattuto, le differenze

in termini di budget e personale.

Per quanto riguarda la prima differenza, le grandi aziende con il loro organigramma strutturato e la

loro burocrazia interna richiedono un tempo considerevole nel processo decisionale, paragonate con

la velocità di questo processo nelle PMI. 

Per quanto concerne invece il livello di propensione al rischio, le aziende di piccole dimensione,

così come le start up, si considerano e sono considerate dal mercato come investimenti rischiosi. Il

confronto con il rischio da parte di queste entità avviene in modo offensivo, mentre nelle Big Corp

questo avviene soprattutto in modo difensivo. 

Quindi, se le imprese di grandi dimensioni necessitano di una forte strategia di risk management,

possiamo dire che le PMI hanno bisogno di un processo di gestione del rischio ancora più forte. 

A causa della differenza nelle dimensioni, non tutti i principali rischi elencati nel corso del primo

capitolo si ritrovano nelle aziende di piccole e medie dimensione. I principali rischi che si trovano

ad affrontare sono di  tipo operativo,  di  capitale umano connesso al  turnover che può portare a

perdite di know-how in quanto la conoscenza all'interno di questa tipologia di imprese non è quasi

mai codificata; e rischi finanziari che sono connessi al difficile accesso al credito e quindi ad una

minore leva finanziaria, all'insufficiente cash flow e all'incidenza maggiore di un aumento dei costi

(ad esempio l'aumento del prezzo delle materie prime, del prezzo dei carburanti etc).

I  proprietari  di  aziende  di  piccole  e  medie  dimensione  sono  frequentemente  imprenditori  che,

tralasciando definizioni civilistiche del termine, consideriamo nel nostro immaginario come persone

di successo, ottimiste e sicuramente per nulla avverse al rischio. Hanno la tendenza, giustificata dai

loro successi nella gestione dell'impresa, a essere sicuri di sé e a mettere l'implementazione di un

processo di risk management all'ultimo punto della loro agenda. (Duong, 2013)

Le piccole aziende hanno un tasso di fallimento elevato se comparato a quello delle aziende di

grandi  dimensioni.  La mancanza  di  familiarità  con  l'argomento,  i  costi  di  implementazione,  le

carenze a livello di organico, ma anche in certi casi la paura di cambiare, sono tra le principali cause

che hanno finora portato al proliferare di ricerche in tema di gestione del rischio riferito alle  big

43



corporation. Questo si è verificato nonostante nella pratica il rischio sia più facilmente valutabile ed

abbia un potenziale risultato negativo devastante nelle SMEs.

Un altro concetto fondamentale da sottolineare è che nelle PMI il processo di ERM debba essere

strettamente collegato alle strategie di crescita. 

Perché? Per  rispondere a  questa  domanda  ci  riferiamo al  pensiero di  Schumpeter (1883-1950),

precisamente ai suoi primi lavori, conosciuti come “Schumpeter Mark I” in cui l'autore studia gli

imprenditori,  individual entrepreneurs,   e li definisce come il motore dell'innovazione, coloro che

combinano  in  modo  diverso  i  mezzi  di  produzione  per  “fare  qualcosa  di  nuovo”  e  trarne  un

vantaggio commerciale. L'innovazione quindi nasce e si sviluppa nelle PMI e questo è possibile

grazie, oltre all'idea dell'imprenditore, alla struttura flat delle aziende di piccole dimensioni. Questa

struttura permette flessibilità e velocità di decision-making, caratteristiche fondamentali per essere

innovatori e i motori della crescita. 

Ma come è possibile gestire il rischio/opportunità dell'innovazione? 

2.2.1 LA GESTIONE DEL RISCHIO DELL'INNOVAZIONE

Il successo di un innovazione dipende in larga misura anche da come sono gestiti i rischi ad essa

correlati.

Il controllo del rischio collegato alle necessità di avere standard di alta qualità, agli stretti controlli

dei costi e ai tempi di risposta veloci, è vitale per le PMI che investono in prodotti innovativi. 

I rischi dell'innovazione infatti sono superiori nelle imprese di piccole dimensioni; l'insuccesso di

un  nuovo  progetto,  a  causa  delle  limitate  risorse  disponibili,  può  mettere  a  repentaglio  la

sopravvivenza dell'impresa e il patrimonio personale dell'imprenditore stesso.

Il processo di gestione dell'innovazione delle Big Corp molto raramente si può applicare alle PMI,

questo per due ragioni principali. La prima è che molto spesso nelle imprese di grandi dimensioni il

rischio viene gestito diversificandolo in vari progetti, cosa ovviamente non possibile per mancanza

di risorse finanziarie nelle piccole aziende. La seconda è che mentre nelle prime i processi interni

sono formalizzati e sono guidati dal fine di massimizzare il valore per gli azionisti, nelle seconde

questi sono guidati dalle diverse aspirazioni dei soci e tutto ciò porta ad un aumento dell'incertezza.
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La conseguenza di questo è una maggior difficoltà nel reperire risorse nei mercati, che riterranno i

progetti delle PMI più rischiosi e quindi chiederanno un maggior premio al rischio che si traduce in

maggiori costi finanziari per gli imprenditori. 

Quali sono quindi gli strumenti disponibili per gestire i rischi connessi all'innovazione nelle PMI? 

Implementare delle procedure di autovalutazione e di coinvolgimento del personale a tutti i livelli è

di  estrema  utilità.  Nella  pratica  questo  è  possibile,  ad  esempio,  incaricando  i  junior  level  di

partecipare a eventi e fiere per raccogliere idee,  benchmark...oppure partecipando a competizioni

che aumentano l'impegno utilizzato, il coinvolgimento e che permettono di migliorarsi misurandosi

con gli altri. 

Un punto che invece  hanno in comune aziende di  piccole  e  grandi  dimensioni  è  il  paradigma

secondo cui è più rischioso creare nuovi prodotti ed entrare in nuovi mercati contemporaneamente,

piuttosto che presentarsi con i prodotti esistenti a nuovi clienti oppure presentarsi con nuovi prodotti

al mercato di riferimento. La soluzione è delocalizzare il rischio  per  esempio  dando  in  licenza  i

nuovi  prodotti  ad aziende che  operano in mercati  diversi,  le  quali  quindi  sosteranno il  rischio

connesso al lancio del nuovo prodotto. 

Anche una semplice analisi SWOT (Strengths, Weaknesses, Opportunities, Threats), può essere di

grande utilità per connettere l'ambiente esterno a quello interno e per valutare i rischi potenziali. 

Un'ultima  buona  idea  potrebbe  essere  quella  di  interagire  con  altre  imprese.  Per  fare  questo,

recentemente nell'ordinamento giuridico italiano è stato istituito il “contratto di rete”,  disciplinato

dall’art. 3, commi 4-ter, 4-quater, 4-quinquies, della Legge n. 33 del 9 aprile 2009. Le imprese che

aderiscono  alla  rete  si  impegnano  a  collaborare  in  forme  e  in  ambiti  predeterminati  attinenti

all’esercizio delle  proprie  attività,  a scambiarsi  informazioni  o  prestazioni  di  natura  industriale,

commerciale, tecnica o tecnologica, ad esercitare in comune una o più attività rientranti nell’oggetto

della propria impresa, e ovviamente, si dividono anche il rischio connesso all'esercizio delle loro

attività, in questo caso quello legato all'innovazione.
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2.3 LE PMI NEL PANORAMA EUROPEO

“Le  microimprese  e  le  piccole  e  medie  imprese  (PMI)  costituiscono  il  motore  dell’economia

europea.  Sono  una  fonte  essenziale  di  lavoro,  generano  spirito  imprenditoriale  e  innovazione

nell’UE e sono quindi essenziali per favorire la competitività e l’occupazione”. 

Questa  è  la  presentazione  di Gunter  Verheugen,  l'allora  Membro  della  Commissione  europea

responsabile per le Imprese e l’Industria, alla nuova definizione di PMI per il panorama europeo

entrata in vigore sotto forma di raccomandazione (2003/361/CE) il 1 gennaio 2005. 

Perché l'Unione Europea ha visto la necessità di dare una definizione di piccola e media impresa?

Innanzitutto per una questione numerica.  Le microimprese, le piccole imprese e le medie imprese

(PMI)  svolgono  un  ruolo  centrale  nell’economia  europea.  Sono  tra  le  più  importanti  fonti  di

competenze  imprenditoriali,  d’innovazione  e  di  occupazione.  Nell’Unione  europea  dei  25,  si

contano  circa  23  milioni  di  PMI  che  forniscono  intorno  a  75  milioni  di  posti  di  lavoro  e

rappresentano il 99 % di tutte le imprese. (Comunità europee, 2006)

Nel panorama europeo di un mercato unico, è essenziale che le misure a favore delle PMI siano

basate  su  una  definizione  comune  per  migliorare  la  loro  coerenza  ed  efficacia  e  limitare  le

distorsioni della concorrenza. 

Una definizione comune in ambito europeo viene anche incontro alle esigenze degli imprenditori in

diversi  ambiti.  Migliora  l'accesso  al  capitale concedendo  un  trattamento  favorevole  ad  alcuni

investitori, quali i fondi regionali, le società di capitali di rischio e i “business angels”; promuove

l'innovazione e l'accesso alla ricerca e allo sviluppo, consentendo per esempio a centri di ricerca e

università di avere una partecipazione in una PMI. 

Vediamo  ora  nel  dettaglio  la  raccomandazione,  ne  citeremo  il  contenuto  e  poi  daremo  una

spiegazione dei termini utilizzati. 

Ecco  l'estratto  dal  Titolo  I  dell'allegato  della  Racc.  6  maggio  2003,  n.  2003/361/CE

“Raccomandazione della Commissione relativa alla definizione delle microimprese, piccole e medie

imprese”:

Articolo 1

[…] Si considera impresa ogni entità, a prescindere dalla forma giuridica rivestita, che eserciti

un'attività  economica.  In  particolare  sono  considerate  tali  le  entità  che  esercitano  un'attività
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artigianale o altre attività a titolo individuale o familiare, le società di persone o le associazioni

che esercitino un'attività economica. 

Articolo 2 

Effettivi e soglie finanziarie che definiscono le categorie di imprese. 

1. La categoria delle microimprese delle piccole imprese e delle medie imprese (PMI) è costituita

da imprese che occupano meno di 250 persone, il cui fatturato annuo non supera i 50 milioni di

EUR oppure il cui totale di bilancio annuo non supera i 43 milioni di EUR.

2.  Nella  categoria  delle  PMI si  definisce  piccola impresa  un'impresa  che  occupa meno di  50

persone e realizza un fatturato annuo o un totale di bilancio annuo non superiori a 10 milioni di

EUR.

3. Nella categoria delle PMI si definisce microimpresa un'impresa che occupa meno di 10 persone

e realizza un fatturato annuo oppure un totale di bilancio annuo non superiori a 2 milioni di EUR.

In riferimento al  primo punto dell'articolo 2,  cosa si  intende per persone occupate? Ci  si  deve

riferire all'articolo 5, che definisce il “criterio degli effettivi”, ovvero il criterio iniziale essenziale

per determinare in quale categoria rientri una PMI.

Con effettivi  ci  si  riferisce  al  personale  impiegato  a  tempo pieno,  a  tempo parziale  o  su  base

stagionale  e  comprende:  i  dipendenti,  ovvero  le  persone  che  lavorano  per  l’impresa,  ne  sono

dipendenti.  Sono  considerati  inoltre  dipendenti  dell’impresa:  i  proprietari-gestori,  i  soci  che

svolgono un’attività regolare nell’impresa e beneficiano di vantaggi finanziari da essa forniti. Gli

apprendisti con contratto di apprendistato e gli studenti con contratto di formazione non sono inclusi

nella  categoria  degli  effettivi.  Per  definire  puntualmente  la  categoria  dei  dipendenti,  la

raccomandazione rinvia alle leggi nazionali dei singoli Paesi. 

Chiunque abbia lavorato nell'impresa, o per suo conto, durante l’intero anno di riferimento conta

come una unità. I dipendenti che hanno lavorato a tempo parziale, i lavoratori stagionali e coloro

che non hanno lavorato tutto l’anno (congedi di maternità, ad esempio) devono essere contabilizzati

in frazioni di unità.

47



In riferimento ai punti 2 e 3, la raccomandazione per fatturato annuo intende il reddito che l'impresa

ha ricavato durante l’anno di riferimento dalla vendita di prodotti e dalla prestazione di servizi,

dopo il pagamento degli eventuali oneri. Il fatturato non comprende l’imposta sul valore aggiunto

(IVA) o altre imposte indirette. Per bilancio generale annuo si intende il valore dei principali attivi

della società.

Se l'impresa supera durante  l’anno di  riferimento i  tetti  finanziari  o  di  effettivi previsti,  questa

circostanza non modifica la sua condizione. Questa, ovvero la condizione di PMI, viene perduta se

si superano i tetti previsti per due esercizi consecutivi. 

Nel prossimo paragrafo vedremo la definizione di PMI nel panorama americano, il ruolo che queste

svolgono nell'economia degli US e faremo un confronto con quanto descritto sopra. 

2.4 LE PMI NEL PANORAMA AMERICANO

Abbiamo visto l'importanza che hanno le PMI nel panorama europeo. Esse rappresentano la quasi

totalità delle imprese e contribuiscono in maniera sostanziosa al PIL dell'Eurozona. 

Riteniamo ora utile per inquadrare il contesto americano, evidenziarne le principali differenze con il

sistema europeo. 

Spiegata la centralità e l'importanza delle piccole imprese europee, vediamo ora, facendoci aiutare

da un po' di numeri, qual è il ruolo che le PMI hanno all'interno della prima economia mondiale. 

Nel 2012, secondo lo United States Council Bureau, negli US c'erano 5,68 milioni di società. Di

queste, l'89,8% contava meno di 20 dipendenti e addirittura il 99,7% erano aziende con meno di 500

dipendenti. Se al numero totale delle società ci aggiungiamo i lavoratori in proprio - quelli che in

Italia sono conosciuti come “partite IVA” e che negli US sono chiamati “employer ID number” -

che sono circa 22,7 milioni, le aziende con meno di 500 dipendenti salgono al 99,9%, quelle con

meno di 20 dipendenti rappresentano ora il 98% del totale. 

Come  contribuiscono  al  PIL degli  Stati  Uniti  d'America?  Qui  i  numeri  sono  inferiori  a  quelli

europei,  ma anche in  questo  caso  si  può affermare che  le  PMI svolgono un ruolo  vitale  nella

creazione di ricchezza. Vengono inoltre considerate come incubatori di innovazione e di crescita

dell'occupazione. Vediamo qualche numero: esse contribuiscono al 46% del PIL e, a sostegno del
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fatto che rappresentano una forte risorsa in termini di crescita occupazionale, esse hanno creato

negli ultimi venti anni (1993-2013) 14,3 dei 22,9 milioni dei nuovi posti di lavoro, circa il 63% del

totale.  Inoltre, per sostenere l'importanza delle PMI nel processo innovativo Anthony Breitzman e

Diana Hicks hanno svolto uno studio dal titolo “An Analysis of Small Business Patents by Industry

and Firm Size”  scoprendo che le PMI, come d'altro canto già teorizzato Schumpeter, hanno più

probabilità delle grandi imprese di sviluppare tecnologie emergenti. In termini numerici tra i primi

100 brevetti, il 24% è stato registrato da piccole aziende.  (United States Council Bureau, 2012)

Le  Small and Medium Enterprises  sono definite dal Small Business Act del 30 luglio 1953. La

funzione di questo atto legislativo è parallela a quella svolta dalla raccomandazione (2003/361/CE)

dell'Unione Europea, con delle differenze che vedremo tra poco. 

Al  fine  di  attuare  le  politiche  della  presente  legge, il  Congresso  ha  creato  la  Small  Business

Administration, che è posta sotto la direzione generale e la vigilanza del Presidente e non è affiliata

a nessun'altra agenzia o dipartimento del Governo Federale. La sua funzione è quella di “aiuto,

consulenza,  assistenza e  protezione degli  interessi  delle piccole imprese”.  Lo statuto prevedeva

inizialmente  inoltre  che  la  SBA assicurasse  alle  piccole  imprese  una  “quota  equa”  di  contratti

governativi e le vendite di immobili in eccedenza.

Il Small Business Act definisce le SMEs in questo modo:

Paragrafo 1

 […]  una  piccola  impresa,  incluse  anche  le  aziende  che  sono  impegnate  nel  settore  della

produzione di alimenti e fibre , dell'allevamento del bestiame, dell'acquacoltura, e di tutte le altre

coltivazioni  connesse  al  settore  agricolo,  è  intesa  come  un  azienda  che  viene  gestita

autonomamente e che non ha una posizione dominante nel suo settore di attività […]

(A) Oltre ai criteri di cui al paragrafo (1), l'amministratore può precisare definizioni o norme con

cui  un'azienda  può  essere  considerata  una  piccola  impresa  ai  fini  della  presente  legge  o  di

qualsiasi altro atto.

(B) Le ulteriori norme di cui al paragrafo (1), possono includere il numero di dipendenti, il volume

dell'attività in dollari, il patrimonio netto, l'utile netto, una combinazione di questi ultimi, o altri

fattori che vengono considerati opportuni.
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(C) A meno che non sia espressamente autorizzato dalla legge, nessuna Dipartimento federale o

agenzia  può dare  una definizione  standard  per  classificare  un'impresa  commerciale  come  una

piccola impresa, a meno che tale definizione standardizzata proposta preveda la determinazione di:

(I) Dimensione di un entità produttiva misurata come l'occupazione media dell'azienda durante

ciascuno dei periodi di retribuzione dei 12 mesi precedenti

(II) Dimensione di un'impresa commerciale che fornisce servizi sulla base delle entrate lorde medie

annue per un periodo non inferiore ai 3 anni;

(III) Dimensione delle altre società sulla base di dati di un periodo non inferiore a 3 anni; 

(IV) Altri fattori pertinenti; 

Per  qualificarsi  come  una  piccola  impresa  la  SBA definisce  degli  standard  della  dimensione

massima che un'impresa, compresi tutti i suoi affiliati, deve avere. Un valore standard di solito è

indicato  nel  numero  di  dipendenti  o  di  entrate  medie  annue.  La  SBA ha  stabilito  due  criteri

ampiamente utilizzati:

• Numero  di  dipendenti  minore  o  uguale  a  500  (per  la  maggior  parte  delle  industrie

manifatturiere e minerarie),

• Ricavi  medi  inferiori  o  uguali  a  7  milioni  (per  la  maggior  parte  delle  industrie  non

manifatturiere).

La grande differenza tra Regolamento della SBA sulle dimensioni delle Piccole Medie Imprese e il

Regolamento dell'Unione Europea sta nel fatto che il primo definisce delle dimensioni standard

divise per settore, mentre il secondo ne dà una definizione globale. 

2.5 UN MODELLO DI ERM PER LE PMI

Nonostante il titolo di questo paragrafo, una premessa è d'obbligo: non esiste un modello di ERM

per le Piccole e Medie Imprese. 
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Di seguito presenteremo alcuni dei modelli che sono stati proposti sul tema, si tratta per lo più di

versioni light dei sistemi di gestione del rischio utilizzati sistematicamente dalle imprese di grandi

dimensioni. 

Una misura standard del rischio non è possibile, perché tradizionalmente il rischio è misurato in

termini di fluttuazioni del prezzo di un titolo e nel caso delle PMI non possiamo calcolare questo

prezzo a causa della mancanza di un market price. 

Ma  allora  perché  non  utilizzare  dei  benchmark  e  delle  pratiche  consolidate  di  successo

implementate da altre realtà? Neanche questo è possibile, o meglio, è possibile farlo però in piccola

parte.  L'esempio  che presenteremo nel  corso del  quarto  capitolo  dovrebbe  servire  alle  imprese

italiane proprio come un buon modello a cui riferirsi tenendo conto che è fondamentale capire che

l'implementazione  di  un  modello  di  ERM all'interno  di  una  azienda  di  piccole  dimensioni  va

personalizzato,  tenendo in considerazione numerosi  variabili,  quali  ad esempio la dimensione –

abbiamo visto  che tra  micro e  medio aziende ci  sono molte  differenze e  quindi  non possiamo

pensare di utilizzare lo stesso metodo per entrambe, il settore di riferimento – e in questo caso

abbiamo  visto  brevemente  le  necessità  che  hanno  le  aziende  del  settore  tecnologico  ad  alta

innovazione, etc. 

Pensiamo che questo potrà essere di grande aiuto soprattutto nel sopperire alla mancanza di buoni

dati di riferimento e alla difficoltà di trovare informazioni sul tema, dovuto anche alla mancanza di

doveri di pubblicità, che invece hanno le imprese quotate. 

Ecco alcuni spunti che vengono dalla letteratura. 

2.5.1 IL MODELLO ZWETSLOOT

Il  modello  Zwetsloot  (2000),  descrive  l’evoluzione  del  “safety  management”,  che  possiamo

tradurre  come modello  di  gestione del  rischio,  in  quattro differenti  fasi:  nella  prima gli  eventi

vengono gestiti a posteriori (ad-hoc response), nella seconda il sistema di management è informale

ma si inizia a fare della valutazione del rischio, a prioritizzarlo e a intraprendere azioni correttive.

Nella terza fase il  sistema di management diventa standardizzato ed infine nell’ultima, oltre ad

essere standardizzato, esso è pure integrato (olistico). 
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Con un’interpretazione più dettagliata del  Zwetsloot Model, si può affermare che l’evoluzione del

risk management per le PMI corrisponde all’evoluzione dell’azienda.

Questa è una grande novità in quanto noi abbiamo sempre affermato che questo dipendesse dalla

grandezza dell'impresa. 

Possiamo concordare tutti sul fatto che ogni evento influisca in maniera diversa su un'impresa, a

seconda dello stadio in cui si trova. Di conseguenza anche la vulnerabilità differirà a seconda che

l’impresa sia in una fase di crescita o sia matura. 

Tra i tanti modelli di sviluppo, uno di quelli che ha ricevuto particolare attenzione è quello di Scott

e  Bruce  (1988).  Questo  esempio  specifica  i  diversi  stage  di  evoluzione  di  un'impresa  che

corrispondono all'età e alla grandezza dell'attività. (Clusel, Guarnieri, Martin, Lagarde, 2011)

Questi  stage  sono  cinque  (inception,  survival,  growth,  expansion,  maturity)  e  possono  essere

rappresentati  graficamente dalla  curva del  ciclo di  vita  di  un'azienda.  Il  passaggio  da una fase

all'altra è caratterizzato da un periodo di crisi. Gli autori del modello argomentano che se la crisi è

conosciuta  anticipatamente  dall'imprenditore  questa  può  essere  gestita  con  più  possibilità  di

successo. Ci troviamo a che fare quindi con un modello dal valore predittivo. 

Ogni fase ha delle caratteristiche diverse, dei diversi problemi, una diversa struttura organizzativa,

operativa, finanziaria. Vediamo di seguito le caratteristiche principali. 

Il primo stadio del settore (inception), quello emergente affronta come problema principale quello

di ottenere dei clienti e il problema della produzione. La struttura direzionale è individualistica e

non strutturata, caratterizzata da una supervisione diretta da parte dell'imprenditore. La principale

fonte di finanziamento è personale, la generazione di flussi di cassa è negativa. Non vi sono in

questa fase dei sistemi di controllo sviluppati. 

Il secondo stage (survival) si concentra sui problemi di costi e ricavi. La struttura organizzativa è

simile a quella della prima fase, con la differenza che lo stile di direzione passa da individualistico

ad amministrativo. La generazione di cassa è sempre negativa ma si raggiunge il break even point.

Mentre  nella  prima fase  le  principali  spese  per  investimenti  erano rappresentate  da impianti  e

attrezzature, in questa fase si investe in capitale circolante. I sistemi di gestione del rischio non sono

ancora sviluppati, ma inizia a crescere un sistema di controllo basato quantomeno sulla contabilità

semplice. 

Il terzo stadio (growth) è quello della crescita. A questo punto l'azienda deve iniziare ad avere una

forma definita  sotto  il  profilo  del  management  e  quindi  della  struttura  organizzativa.  Inizia  un
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processo di deleghe da parte dell'imprenditore, che non riesce più ad affrontare da solo i problemi

che gli  si  presentano:  crescita,  concorrenti,  nuovi entranti.  Per la prima volta  in questa  fase  la

crescita è positiva, anche se viene reinvestita in azienda per l'ampliamento degli impianti allo scopo

di sviluppare nuovi prodotti. I sistemi di controllo iniziano ad implementarsi. Da una contabilità

semplice si passa a dei sistemi contabili che prevedono anche dei rendiconti di controllo. 

Il  quarto  stage  (expansion)  è  caratterizzato  dall'espansione.  I  problemi  sono  collegati  al

finanziamento  della  crescita  e  al  mantenimento  del  controllo  pur  in  una  fase  di  maggior

decentramento dal punto di vista organizzativo e direzionale. Si punta molto sulla ricerca di mercato

e sull'innovazione di prodotto finanziata da debiti a lungo termine e dall'entrata di nuovi soci. Gli

utili vengono reinvestiti ma inizia anche una fase di distribuzione dei dividendi. Il sistema di risk

management inizia ad essere elaborato: budget, rendiconto mensile su produzione, vendite e rischi,

delega al controllo. In questo stadio si assiste anche ad un ampliamento della gamma, nonché dei

mercati e dei canali. 

L'ultimo passaggio sulla curva della vita di un'impresa è la maturità/declino (maturity). In questa

fase  i  problemi  affrontati  riguardano  il  controllo  dei  costi,  della  produttività.  Si  assiste  ad  un

completo  decentramento  delle  funzioni  svolte  dall'imprenditore.  L'organigramma diventa  molto

strutturato con divisioni funzionali per prodotto e altra decentralizzazione. 

Si ha un alta generazione di cassa a cui corrisponde un'elevata distribuzione di dividendi. L'attività

strategica consiste  nel  monitoraggio della  struttura  produttiva  e  della  posizione sul  mercato.  In

questa ultima fase anche il sistema di gestione del rischio raggiungere la maturità, ovvero un buon

livello di efficacia ed efficienza, inoltre si arriva alla diffusione di una cultura del rischio all'interno

dell'impresa. (Azzariti, 2006)

Definito questo quadro, dobbiamo definire i rischi a cui le imprese vanno incontro nelle diverse fasi

in cui si trovano lungo la curva della loro vita. 

In realtà qualunque sia il loro stadio di evoluzione tutte le imprese affrontano le stesse minacce.

Quello che cambia è il grado di vulnerabilità, essenzialmente a causa del differente livello di ERM

tra uno stage e l'altro, come abbiamo visto poco fa. 

Più un evento rischioso si verifica in una fase iniziale del ciclo di vita dell'azienda, più alta è la

probabilità che questo abbia un impatto negativo sull'azienda stessa. 

Perché tutto ciò è importante? Dal punto di vista pratico ciò significa che a seconda dello stadio in

cui ci si trova, sarà necessario sviluppare degli indicatori di vulnerabilità diversi. 
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2.5.2 IL MODELLO MILES E SNOW

Il modello che presentiamo di seguito si discosta da quello presentato da Zwetsloot. Nel precedente

infatti il grado di ERM di un'impresa era determinato dalla fase di evoluzione raggiunta dalla stessa.

Nel modello di Miles e Snow invece, questo viene determinato dal grado di propensione/avversione

al rischio degli imprenditori o, nel caso di aziende di dimensione maggiore, del board.

Il modello di Miles e Snow (1978, 1984, 2003) era stato originariamente proposto per classificare i

comportamenti  delle  organizzazioni.  Essi  avevano  classificato  le  performance  dell'impresa  in

quattro diverse categorie, ovvero quelle delle imprese reactor, quelle che hanno un atteggiamento

difensivo, quelle che hanno un atteggiamento attendista e infine la categoria dei cercatori. 

Questa classificazione vale tanto per le grandi imprese quanto per le PMI. La differenza principale

nel  determinare a quale categoria appartiene l'impresa sta solo nel  fatto che mentre il  grado di

propensione al rischio, e quindi indirettamente il  livello di sviluppo di un sistema di ERM, nel

primo caso è determinato dal board, nel secondo caso è determinato dalla figura ma ancor più dalla

cultura dell'imprenditore. 

Applicando gli studi di Miles e Snow al nostro contesto, ovvero al risk management, ci poniamo

l'obiettivo di descrivere come cambiano l'atteggiamento e i comportamenti all'interno di una piccola

impresa a seconda del suo grado di propensione (o avversione) al rischio rispetto al processo di

gestione del rischio. 

La tipologia dei  reactor è composta da imprese che non hanno un approccio di tipo strategico.

Queste stimano poche tipologie di rischi, quelle con le quali si sentono in confidenza. La categoria

di rischio maggiormente analizzata è quella finanziaria. Questa analisi avviene nel breve periodo e

senza alcun collegamento con il business plan. Il processo di risk management non è formalizzato. 

Un'impresa che ha un atteggiamento difensivo piuttosto che cercare nuove opportunità di crescita e

di innovazione, segue una strategia di difesa che si concentra sulla protezione dei propri mercati

attuali, mantenendo una crescita stabile, continuando a servire i suoi clienti attuali.

Un'organizzazione che segue una strategia di analisi mantiene sia la quota di mercato ma cerca

anche di  essere  innovativa,  anche se  di  solito  non così  innovativa come un'organizzazione che

utilizza una strategia  di  tipo “cercatore”.  Di  solito  a formare questo gruppo contribuiscono per

maggior parte grandi aziende, perché vogliono sia proteggere la loro base operativa sia creare nuove

opportunità di mercato. Questa tipologia di imprese considera i rischi con un orizzonte di lungo
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periodo.  Il  processo  di  risk  management  valuta  tutti  i  tipi  di  rischi  che  l'azienda  potrebbe

fronteggiare. Vi è una continua revisione del processo di gestione del rischio.A differenza della

prima tipologia in questo caso il RM è strettamente collegato al business plan. 

Le aziende “cercatrici” adottano una strategia altamente innovativa, sono alla costante ricerca di

nuovi mercati e nuove opportunità e sono orientate verso la crescita e l'assunzione di rischi.  La

maggior parte delle PMI appartengono a questa categoria. 

2.5.3 IL MODELLO HOLLMAN 

Figura 6: step risk management process (Hollman, 1984, in Candice Lim, 2010)

In un piccolo ambiente di lavoro in cui ogni attività è totalmente integrata alle altre, la gestione di

un problema dovrebbe essere portata avanti in stretta collaborazione con il resto delle problematiche

operative. La gestione del rischio in una piccola impresa non dovrebbe quindi essere un programma
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individuale, ma un processo integrato con altri processi di gestione: pianificazione della strategia

aziendale, gestione delle risorse umane, gestione finanziaria, e customer relationship.

A causa della scala di business delle PMI e delle microimprese, il proprietario dell'organizzazione,

ovvero l'imprenditore, alla fine del processo deve assumersi la responsabilità per le decisioni in

tema di rischio. L'entità degli sforzi necessari per la gestione del rischio dipende dalla complessità

delle attività operative e dalla scala della struttura.  

Ci sono diversi approcci  che le PMI e le microimprese possono scegliere di utilizzare per farsi

aiutare nella gestione dei rischi e nella riduzione delle perdite. 

Un processo è descritto da Hollman (1984), ed è il processo è illustrato nella figura 6.

Le fasi del processo sono cinque. In parte ripercorrono le fasi che ha elaborato il COSO e di cui

abbiamo parlato nel corso del primo capitolo. 

La prima cosa da fare secondo il modello di Hollman è identificare le esposizioni alle perdite. Le

tecniche utilizzabili in questa prima fase sono diverse: una lista dei possibili strumenti utilizzabili è

elencata nella figura (bilanci di esercizio, diagrammi di flusso operativi, altri metodi, etc). 

Il secondo stadio è l'analisi dei rischi critici individuati nel primo  stage. In questa fase si decide

quali rischi debbano essere eliminati, quali gestiti, quali assicurati. 

Una volta valutate le possibili azioni da intraprendere nei confronti di un rischio si esaminano le

tecniche utilizzabili per gestire i rischi che si è deciso di non eliminare nella fase precedente. Le

possibilità sono principalmente due: utilizzare un metodo assicurativo per far fronte al manifestarsi

del rischio, oppure cercare di ridurre al minimo l'effetto negativo di un evento rischioso. 

Al  quarto  stadio  le  possibili  tecniche  analizzate  nella  fase  precedente  vengono  implementate

(comunicazione, ispezione, quantificazione delle perdite, programmi di sicurezza, etc).

Nell'ultima fase infine, avviene il controllo del processo (revisione contabile, implementazione di

limiti di tolleranza, di standard di performance e di azioni correttive).  

2.6 CONCLUSIONI

Concludendo,  abbiamo  utilizzato  questo  capitolo  per  presentare  il  tema  centrale  del  nostro

elaborato, quello che ci sta più a cuore: le micro, piccole e medie imprese.
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Nel corso del primo capitolo l'attenzione era stata posta sull'enterprise risk management in generale,

soprattutto in riferimento alle aziende di grandi dimensioni, per le quali questo processo è stato

creato e sviluppato. 

Ci  siamo  quindi  chiesti  come  mai  nessuno,  o  quasi,  avesse  mai  affrontato  questo  tema  con

riferimento  alle  aziende  di  dimensioni  minori,  considerando  che  sia  Europa  che  Stati  Uniti

d'America siano circondate da realtà di piccole e medie dimensioni, che anche se molto spesso

inconsapevolmente, rappresentano una grandissima fetta di domanda in tema di gestione dei rischi. 

Abbiamo analizzato perché non si  possa parlare  di  un processo indifferenziato a seconda della

grandezza  dell'impresa,  ma  anche,  grazie  agli  studi  di  Zwetsloot,  a  seconda  dello  stadio  di

evoluzione dell'azienda stessa. 

Lo scopo di questo capitolo era quello di sensibilizzare gli imprenditori italiani a considerare il tema

della gestione dei rischi come centrale nelle loro decisioni di tutti i giorni, specie in un periodo di

crisi economica come quello che stanno affrontando. 

Il prossimo capitolo passerà in rassegna altre teorie sul tema dell'enterprise risk management, ma

soprattutto, studierà, attraverso l'analisi di interviste e indagini compiute da autorevoli università o

studi  di  ricerca  nazionali  la  conoscenza  “sul  campo”  in  tema  di  gestione  del  rischio  degli

imprenditori italiani ed europei. 
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CAPITOLO 3

L'EVOLUZIONE DEL PROCESSO DI ENTERPRISE RISK 

MANAGEMENT NELLE PMI ITALIANE

3.1 INTRODUZIONE

Nella storia dell'uomo la gestione del rischio è sempre stato un aspetto centrale dal quale non si

poteva prescindere. Esempi di negligenza che hanno portato a risultati drammatici in questo senso

senso  ce ne sono molti:  Manzoni  ne “i  Promessi  Sposi” sottolinea la negligenza delle  autorità

sanitarie e politiche di Milano, che non hanno preso misure preventive adeguate per arginare la

grande pestilenza del 1630 - 1631. La mancanza di un adeguato sistema di gestione del rischio è

stato anche alla base della tragedia del Vajont la notte del 9 ottobre 1963 e del disastro nucleare di

Chernobyl del 1986. 

Nella prassi aziendale si è sempre cercato di trovare degli strumenti per prevedere il rischio, che era

visto come qualcosa di negativo da cui ripararsi. Solo recentemente però questi strumenti sono stati

studiati in modo integrato, dando origine così all'enterprise risk management. 

In questo capitolo affronteremo una discussione teorica che si svilupperà principalmente in due

direzioni.  Nella prima parte parleremo delle origini  della materia, descrivendo le pietre miliari,

ovvero gli studi teorici e pratici che hanno caratterizzato la ricerca in tema di risk management, fino

ad arrivare al processo integrato che oggi viene applicato in molte imprese e utilizzato da società di

rating come Standard & Poor's e Moody's come criteri di valutazione delle aziende. 

Nella  seconda  parte,  con  l'aiuto  di  alcune  ricerche  pratiche  sull'argomento,  analizzeremo

l'evoluzione nell'utilizzo di un processo di gestione del rischio nelle aziende italiane, soffermandoci

su quelle di riferimento per il nostro lavoro, ovvero le PMI. 
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3.2 LO SVILUPPO IN AMBITO ACCADEMICO 

3.2.1 DEFINIZIONI DI ERM 

La parola enterprise risk management (ERM) già da sola mostra un significato diverso rispetto al

traditional  risk  management (TRM).  Enterprise racchiude  in  sé  il  significato  di  integrare  e

aggregare tutti  i  tipi di rischio,  utilizzando strumenti e tecniche integrati  per mitigare i  rischi e

comunicare  all'interno delle  business  unit,  a  differenza del  TRM che,  come abbiamo già detto,

analizzava ogni rischio separatamente. L'integrazione si riferisce sia alle attività di funzionamento

dell'impresa, sia all'aggiustamento del capitale sociale, sia all'utilizzo di strumenti finanziari. 

Ci sono varie definizioni di enterprise risk management. Di seguito elencheremo quelle che sia in

ambito aziendale che di ricerca hanno avuto più successo. 

La prima, di cui abbiamo già ampiamente discusso nel corso del primo capitolo è quella data dal

Committee of Sponsoring Organization of the Treadway Commission (COSO), che nel 2004 definì

l'ERM come un processo, influenzato dal Consiglio di Amministrazione, dal management o da altro

personale dell'impresa; utilizzato nella formulazione di strategie in tutta l'azienda; progettato per

identificare eventi potenziali che possono influenzare l'azienda, per gestire il rischio entro  limiti

accettabili, per fornire ragionevole garanzia sul raggiungimento degli obiettivi aziendali.

Un anno prima il Casualty Actuarial Society (CAS) definì l'enterprise risk management come una

serie di discipline con cui un'organizzazione in qualsiasi settore, valuta, controlla, e sfrutta la parte

finanziaria, monitora i rischi provenienti da tutte le fonti al fine di aumentare il valore a breve e

lungo termine dell'organizzazione per i suoi shareholder.

Lam (2000) presentò la materia come un quadro integrato per la gestione del rischio di credito, del

rischio di mercato, del rischio operativo, del capitale economico, al fine di massimizzare il valore

dell'impresa. Makomaski (2008) definisce invece l'ERM come la disciplina decisionale che riguarda

la variazione negli obiettivi aziendali.

Alviunessen e Jankensgård (2009) sottolineano che l'enterprise risk management si preoccupa di

avere un approccio olistico a livello aziendale nella gestione dei rischi allo scopo di accentrate le

informazioni secondo le esposizioni al rischio. Come abbiamo visto nel primo capitolo, il rischio

per prima cosa deve essere identificato, il passo successivo è quello di eseguire un processo di
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mappatura dei rischi valutando la probabilità e l'impatto e infine bisogna contenere il rischio sulla

base oggettiva delle priorità che l'organizzazione si è data. 

Non esiste una definizione più giusta di un'altra, l'ERM è la somma di tutti questi enunciati e può

essere definito come un approccio integrato e sistematico alla disciplina nella gestione dei rischi

all'interno delle organizzazioni per garantire che le imprese realizzino il loro obiettivo, che è quello

di massimizzare e creare valore per i propri shareholder.

Dal punto di vista istituzionale la spinta all'applicazione di principi di gestione del rischio è stata

data per prima negli Stati Uniti nel 2002, dalla Public Law of Sarbanes Oxley Act (SOA 2002), che

ha portato a grandi cambiamenti nella  corporate governance aziendale ed è applicabile a tutte le

società US quotate in borsa. La SOA introduce l'obbligo di dichiarare di chi è responsabilità della

gestione  e  della  struttura  di  controllo  interno  e  di  includere  in  ciascuna  relazione  annuale  la

valutazione dell'efficacia del controllo interno. In seguito un framework normativo di vigilanza,

noto come Basilea II, è apparso in Europa nel 2003. Questo ha esteso i requisiti di gestione del

rischio per le istituzioni finanziarie che devono ora includere la sorveglianza dei rischi operativi e

dei rischi di credito e di mercato, come parte della loro determinazioni di adeguatezza patrimoniale. 

Nel  2009  infine  Joint  Australia/Nuova  Zeland  ha  permesso  l'introduzione  della  norma

internazionale in tema di risk management ISO 31000, di cui abbiamo già parlato. 

Anche  se  il  contributo  più  importante  nel  processo  di  implementazione  del  processo  di  risk

management  è  stato  dato  dal  Committee  of  Sponsoring  Organizations  of  the  Treadway

Commission  (COSO)  con  la  pubblicazione  nel  2004  di  “Enterprise  Risk  Management  –

Integrated Framework”.

Prima di proseguire con una più puntuale “cronistoria” dell'evoluzione del risk management, per la

quale utilizzeremo le pietre miliari delle ricerche sull'argomento, riteniamo necessario rispondere

alla  domanda  che  sta  alla  base  non  solo  di  questo  paragrafo  o  di  questo  capitolo,  dell'intero

elaborato:  “Perché  un'azienda  dovrebbe  implementare  una  (o  più)  strategie  di  enterprise  risk

management e perché questo processo è stato studiato in letteratura?”. 

Gli ordini professionali come il Casualty Actuarial Society (CAS, 2003) hanno riportato sei fattori

che costringono l'organizzazione a praticare forme di gestione del rischio aziendale. 

Il  primo  fattore  è  legato  al  fatto  che  i  rischi  affrontati  dalle  imprese  sono complessi  e  hanno

multiforme natura. Le organizzazione non affrontano solo i quattro tipi fondamentali di rischi  (di

azzardo,  finanziario,  operativo,  strategico),  ma  anche  altri  rischi,  quali  i  rischi  di  tecnologia

60



avanzata, il ritmo accelerato degli affari, la globalizzazione, la crescente sofisticazione finanziaria e

la stretta al credito finanziario (credit crunch) e, sopratutto nel caso italiano, rischi e costi legati alla

burocrazia e all'incertezza politica e fiscale. Questi rischi non si verificano quasi mai da soli,  ma di

solito a causa della combinazione dei due tipi di rischi (per esempio una combinazione di fattori

globalizzazione  e  progresso  tecnologico).  Questo  porta  alla  conclusione  che  i  rischi  vadano

analizzati attraverso un processo olistico. 

Il secondo fattore di spinta all'implementazione è venuto da pressioni esterne, quali le autorità di

regolamentazione, le agenzie di rating, le borse, gli investitori istituzionali e gli organi di governo

societario. 

Il  terzo fattore è legato a un senso di  “punto di  vista del  portafoglio dei  titoli  posseduti”,  e si

riferisce ad una crescente tendenza verso l'integrazione dei rischi,  che in precedenza erano stati

gestiti in silos. 

La  quarta  causa  è  legata  al  fatto  che  il  rischio  deve  essere  quantificato  anche  dove  sembra

impossibile quantificare tutti i rischi. Quantificando i rischi, la gestione sarà in grado di stimare la

grandezza  del  rischio  o  il  grado di  dipendenza  con  altri  rischi  in  modo efficiente  in  processo

decisionale. 

Il quinto fattore è determinato dall'importanza dell'ERM come benchmarking, ovvero come analisi

comparativa. 

L'ultimo fattore è relativo al  rischio visto come opportunità.  In precedenza,  ogni rischio che si

presentava veniva trattato con un approccio difensivo - per ridurre al minimo o evitare le perdite.

Ora,  il  rischio  deve  essere  inteso  come  un  potenziale  per  creazione  di  valore  nell'azienda.  Le

imprese quindi devono formare al loro interno delle figure esperte proprio nella gestione di questo

tipo di rischio.

La gestione del rischio è quindi importante sotto molti punti di vista. Abbiamo appena visto i sei

fattori  del  CAS.  Una  delle  cosiddette  “big  four”,  KPMG,  attraverso  un'indagine  del  mercato

statunitense (KPMG International, 2006) individua come principali le seguenti cause: il desiderio

dell'organizzazione di ridurre potenziali perdite finanziarie, il desiderio di migliorare le prestazioni

aziendali,  l'uniformazione  ai  requisiti  normativi,  la  volontà  dell'organizzazione  di  aumentare  la

responsabilità di tutti le figure all'interno dell'azienda rispetto al rischio. 

Un'altra  “big  four”,  PriceWaterhouseCoopers  nel  2008,  da  un'indagine  svolta  presso  aziende

finlandesi ha trovato che le motivazioni principali per le quali le imprese implementano dei processi
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di enterprise risk management sono le seguenti: oltre il 96 per cento degli utenti vuole adottare

buone pratiche commerciali, più del 81 per cento a causa della pressione di corporate governance,

il 42 per cento degli intervistati ha invece dichiarato che dà loro un vantaggio competitivo e infine

un terzo ritrova nella pressione normativa e anche nella pressione della comunità di investimento

una causa che porta a dotarsi di un processo di gestione del rischio.

3.2.2 L'EVOLUZIONE IN AMBITO ACCADEMICO 

Figura 7: le origini del processo di ERM, le milestones, elaborazione personale

L'origine del  risk management  risale  agli  anni  50.  Nel  1963 dopo anni  di  studi,  un gruppo di

professori specializzati in assicurazioni, ovvero Robert I. Mehr e Bob Hedges pubblicarono il primo

testo  sulla  gestione  del  rischio  intitolato  “Risk  Management  and  the  Business  Enterprise”.

L'obiettivo della gestione del rischio in quel momento era di massimizzare l'efficienza produttiva

dell'impresa. A quel tempo, la gestione del rischio era rivolta in particolare ai rischi puri e ai rischi

speculativi.

Nel 1970, quando l'Organizzazione dei Paesi Esportatori di Petrolio (OPEC) decise di ridurre la

produzione al fine di aumentare il prezzo, la gestione dei rischi finanziari è diventata un problema

interessante evidenziato dalle imprese, perché l'incremento del prezzo del petrolio aveva colpito

l'instabilità dei tassi di cambio e del tasso di inflazione. 

Successivamente, in seguito a scandali finanziari come quello di Enron di cui abbiamo già parlato, e

di catastrofi naturali come l'uragano Katrina che ha colpito gli Stati Uniti nel 2005, e recentemente

in seguito alla crisi dei debiti sovrani, c'è stato un forte incremento dell'interesse verso la materia e

anche degli strumenti e delle pratiche utilizzate per la gestione del rischio.

Quello che abbiamo sempre affermato è che ci sia un collegamento tra enterprise risk management

e la creazione di valore da parte dell'impresa. Per studiare le origini  della nostra affermazione ci

riferiremo di seguito agli studi prima di Markowitz e di Modigliani e Miller, poi di altri studiosi che

hanno svolto ricerche teoriche trovando un nesso tra ERM e la creazione di valore. 
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La  premessa  di  base  dell'ERM  ovvero  quella  di  creare  valore  è  in  contrasto  con  la  teoria  di

portafoglio da Markowitz (1952). La teoria di portafoglio presuppone che, in determinate ipotesi,

gli azionisti siano grado di eliminare i rischi idiosincratici praticamente a costo zero attraverso la

diversificazione del portafoglio. Come abbiamo detto nel corso del primo capitolo infatti, la teoria

della finanza classica distingue tra rischio sistematico (di mercato o beta) e rischio idiosincratico (o

specifico dell'azienda),  che insieme rappresentano il  rischio totale di  un'impresa.  Gli  investitori

possono ridurre la quantità di rischio totale attraverso due strumenti di gestione del rischio, ovvero

la diversificazione e una diversa allocazione degli asset. Il rischio sistematico è il rischio che rimane

dopo la diversificazione, ma gli investitori sono anche in grado di controllare le loro esposizioni al

rischio sistematico regolando i loro averi in attività rischiose o utilizzando strumenti finanziari quali

futures, forwards o swaps. 

A quanto pare, la capacità degli investitori  e delle aziende di adeguare la propria esposizione al

rischio non sembra lasciare alcun ruolo per il processo di gestione del rischio di impresa; poiché gli

investitori possono diversificare i rischi specifici dell'impresa, non dovrebbero essere compensati

per aver assunto tali rischi. E in effetti, il mercato non remunera questo tipo di rischio, per il quale

di  conseguenza  un'azienda  non  deve  investire  nella  sua  gestione.  Questa  visione  si  basa  sul

presupposto che i  mercati  dei  capitali  funzionano senza imperfezioni  e asimmetrie informative.

Modigliani e Miller (1958) nella prima versione del loro teorema avevano stabilito che, nei mercati

dei  capitali  perfetti  la  struttura  del  capitale  non  influisce  sul  valore  di  mercato  dell'impresa.

Possiamo concludere che in presenza di queste ipotesi la gestione del rischio a livello di impresa è

un progetto di valore attuale netto negativo.  La spiegazione di come la riduzione del rischio possa

aggiungere valore deve essere trovata nelle varie imperfezioni del mercato, principalmente costi di

transazione, tasse e spese di difficoltà finanziarie. Nei mercati dei capitali imperfetti, i ricercatori

hanno  suggerito  che  il  risk  management  possa  creare  valore  attraverso  la  riduzione  e/o  lo

sfruttamento delle imperfezioni del mercato. 

C'è un altro canale della letteratura finanziaria, di cui abbiamo anche già parlato nel corso del primo

capitolo, che sostiene che le imprese non dovrebbero impegnarsi in nessuno sforzo per gestire il

rischio idiosincratico. Ci riferiamo al Capital Asset Pricing Model (CAPM). La ragione di questo

modello è che gli investitori sono compensati solo per l'assunzione di rischi sistematici, ma non per

i  rischi  diversificabili.  In  altre  parole,  il  costo  di  una  società  di  capitali  (tasso  di  rendimento

richiesto)  dovrebbe  dipendere  solo  rischio  sistematico  della  ditta,  non  dal  rischio  complessivo
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dell'impresa, in quanto gli investitori sono in grado di eliminare i rischi diversificabili delle singole

imprese tenendo un portafoglio ben diversificato.  Nel teorema del  CAPM il rischio sistematico

dell'azienda è rappresentato dalla beta. 

Il riconoscimento e l'affermazione del ruolo decisivo svolto dalla gestione dei rischi ai fini della

creazione di valore per l'impresa avviene successivamente. L'obiettivo degli studiosi è stato quello

di trovare una relazione tra la creazione di valore da parte dell'impresa e l'attuazione di programmi

di ERM. Stulz (1996) ad esempio, sostiene che un potenziale ruolo di creazione di valore di ERM è

quello di ridurre o eliminare la probabilità di difficoltà finanziarie che possono avere sia i costi

diretti, come, ad esempio, le perdite e il fallimento, sia i costi indiretti, come ad esempio impattare

la reputazione con clienti e fornitori. 

Vediamo di seguito altri importanti studi che hanno trovato delle evidenze empiriche nel legame che

c'è tra l'enterprise risk management e la creazione di valore per l'impresa.

Il  primo teorico dell'ERM può considerarsi Miller.  Egli nel  1992 con un'articolo pubblicato nel

Journal of International Business Studies intitolato “A framework for integrated risk management in

international business”, teorizza che non fosse un approccio ottimale quello allora utilizzato ovvero

trattare i rischi in isolamento gli uni dagli altri; perciò introduce quello che ha definito come la

prospettiva di gestione integrata dei rischi, che costituisce una base per la valutazione complessiva

delle esposizioni all'incertezza. Egli sostiene che il trattamento isolato dei rischi nella letteratura

esistente non fornisse una base sufficiente per analizzare le implicazioni di rischio nelle decisioni

strategiche. Al contrario, il punto di vista di gestione del rischio integrato fornisce un quadro per

identificare e valutare i vari tipi di incertezze rilevanti per la formulazione di strategie da parte del

board. 

Le teorie di Miller non hanno innescato alcuna ricerca empirica sull'ERM fino a un decennio più

tardi, quando un paio di ricercatori intraprese un primo tentativo di identificare le caratteristiche

finanziarie delle imprese che avevano adottato un processo di ERM. Al momento, l'interesse per

l'ERM tra operatori commerciali, per le ragioni già viste nel corso dei capitoli precedenti, si sta

intensificando, ma la ricerca empirica è carente sopratutto a causa della difficoltà di individuare le

imprese che effettivamente impegnano processi di gestione del rischio. Superarono per primi questa

sfida, nel 2003, due pionieri nella ricerca in questo campo, Liebenberg e Hoyt, che pubblicarono

nella rivista Risk Management & Insurance Review un articolo dal titolo  “The determinants of

enterprise risk management. Evidence from the appointment of Chief Risk Officers”.  Come si può
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facilmente  intuire  dal  titolo  dell'articolo  scientifico,  venne  utilizzata  la  nomina  del  Chief  Risk

Officer,  che  è  stato  identificato  come  responsabile  dell'attuazione  dell'ERM,  come  proxy  per

l'adozione di strategie di enterprise risk management. Lo studio rilevò che, sebbene non vi fosse

alcuna differenza sistematica tra le imprese che segnalavano l'uso di ERM nominando un CRO e

altre aziende di dimensioni simili e della stessa industria di appartenenza, le imprese a elevata leva

finanziaria fossero più inclini a nominare un dirigente preposto alla gestione del rischio, con la

conclusione che le aziende a rischio più elevato siano più predisposti  all'adozione di metodi  di

ERM. Anche Pagach e Warr della North Carolina State University anni dopo, nel 2007 nel working

paper  “An  empirical  investigation  of  the  caracteristics  of  firms  adopting  enterprise  risk

management”, hanno usato la stessa metodologia utilizzando la presenza di un CRO per identificare

le aziende con ERM, scoprendo che le imprese che hanno più leva finanziaria hanno guadagni più

volatili e hanno più probabilità di avviare un programma di ERM. 

Ritornando in seguito sulle loro prime ricerche sul tema, Liebenberg e Hoyt nel 2011, in un articolo

dal titolo “The value of enterprise risk management” approfondirono le caratteristiche finanziarie

delle aziende che adottano delle strategie di gestione del rischio arrivando alle seguenti conclusioni:

il  processo di ERM è maggiormente utilizzato tra le compagnie di  assicurazione;  il  risultato di

un'adozione di  strategie di  gestione dei  rischi  è quello di  avere  imprese meno indebitate e con

minore  volatilità  dei  rendimenti.  Gli  utilizzatori  inoltre  tendono  ad  avere  livelli  più  elevati  di

partecipazione  istituzionale  rispetto  ai  non  utilizzatori.  In  termini  di  impatto  per  il  valore

dell'impresa, in imprese con ERM l'azienda mediamente è valutata con un valore superiore del 4%

rispetto alle imprese senza ERM. 

Questi risultati, contrastanti rispetto alla loro prima pubblicazione del 2003, possono essere dovuti

alla  metodologia  utilizzata  negli  studi.  Le ricerche  precedenti  infatti,  non hanno trovato alcuna

relazione tra ERM e il valore dell'azienda, si basano su dati concreti e proxy mentre il secondo si

basa sulla percezione dei dipendenti.

Un'altra ricerca da segnalare è quella di Beasley, che convalida in un certo senso quanto da noi detto

nel paragrafo 1.6 nel corso del primo capitolo. Nel 2005 pubblica infatti nel Journal of Accounting

and Public Policy, “Enterprise risk management: an empirical analysis of factors associated with

the extent of implementation” nella quale emerge che il board e i senior manager svolgono un ruolo

critico nell'implementazione di un sistema di ERM. 
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Come si evince dagli studi elencati fino ad ora, la letteratura esistente tende a concentrarsi sugli

aspetti tecnici dell'enterprise risk management: le caratteristiche delle aziende adottanti ERM, le

determinanti per l'adozione di strategie di gestione del rischio, l'impatto dell'adozione ERM per il

valore e le prestazioni dell'impresa, i  ruoli delle diverse funzioni all'interno dell'organizzazione,

come il CRO, i revisori interni e il consiglio di amministrazione. 

Quello che manca, come ci viene suggerito anche da Tekathen & Dechow, è una letteratura che mira

a concentrarsi sulle pratiche effettive nelle imprese con lo scopo di suggerire i passaggi per costruire

un modello funzionante, efficace ed efficiente e quindi di successo, che possa essere di esempio per

tutte  le  imprese  specie  quelle  di  piccole  dimensioni  che  non  hanno  le  risorse  per  studiare

autonomamente delle tecniche ottimali. 

E' per questo motivo che noi, nel nostro piccolo, abbiamo preso come esempio un modello che

funziona. Prima di parlare di questo però vogliamo rispondere ad un'altra domanda: 

“Qual  è  lo  stato  dell'arte?  Ovvero,  a  che  punto  sono  le  imprese  italiane,  con  il  processo  di

sensibilizzazione e soprattutto di implementazione di tecniche di enterprise risk management?” 

3.3 EVOLUZIONE NELLA PRASSI AZIENDALE 

In questo paragrafo risponderemo alla domanda con cui abbiamo concluso il precedente. Per farlo

utilizzeremo i risultati di tre diversi studi. Il primo è stato svolto nel 2002 dall'Università degli Studi

di Trento in collaborazione con ALEA, centro di ricerca sui rischi finanziari, il secondo è stato

realizzato  nel  2008  dal  CAREFIN (Centre  for  Applied  Research  in  Finance) dell'Università

Commerciale Luigi Bocconi, il terzo è stato eseguito nel 2012 dal Finance Centre e dalla Cattedra

di Global Risk Management del Politecnico di Milano. 

Di ricerche e numeri sull'argomento ne abbiamo trovati molti. Dopo aver studiato i risultati ottenuti

dai diversi centri di ricerca e università abbiamo scelto questo piccolo campione. Perché sono stati

scelti proprio questi tre studi? La prima ragione è che tutti questi studi hanno come focus le PMI.

Ma ragione  principale,  visto  che  il  nostro  obiettivo  era  quello  di  descrivere  l'evoluzione  delle

pratiche di risk management in Italia, è che queste indagini sono state svolte in anni chiave. La

prima nel 2002, ovvero dopo l'11 settembre e lo scandalo della Enron dell'ottobre dello stesso anno

ma anche vista sotto tutta un'altra luce dopo l'introduzione dell'Euro, la seconda nel 2008, ovvero
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alla vigilia della più grande crisi finanziaria che abbia colpito il Vecchio Continente, e la terza svolta

nel 2012 vuole rappresentare la situazione attuale e verificare così se la crisi in cui ci troviamo ha

influito  positivamente  nello  sviluppo  dell'implementazione  di  sistemi  di  enterprise  risk

management. 

Vediamo ora nel dettaglio i risultati ottenuti dai tre diversi studi. 

ALEA, ovvero il centro di ricerca sui rischi finanziari che fa parte del Dipartimento di Informatica e

Studi Aziendali dell'Università di Trento pubblica nel novembre 2002, a firma di Bazzana e Potrich,

“Il risk management nelle medie imprese del Nord Est: risultati di un’indagine”. Lo studio è stato

svolto su un campione di 85 imprese non finanziarie di medie dimensioni del Nord Est. Questa area

geografica è stata scelta per le caratteriste delle imprese di questo territorio, che sono caratterizzate

da  forte  dinamismo  e,  di  conseguenza,  dall’utilizzo  intensivo  della  capacità  di  assunzione  del

rischio. 

L’indagine è basata sulla somministrazione di un questionario suddiviso in diverse sezioni. Nella

prima  sono  state  raccolte  informazioni  e  dati  con  lo  scopo  di  descrivere  la  dimensione,

l’organizzazione interna e l’attività delle imprese oggetto di studio. Nella seconda parte si cerca di

comprendere la percezione che l’azienda ha del rischio cui è esposta e l’importanza che assegna alle

attività di misurazione, gestione e controllo dello stesso. La parte successiva si focalizza sulle tre

tipologie  di  rischio  più  importanti  individuate  attraverso  le  attività  che  le  imprese  avevano

identificato nella fase precedente. Vengono descritte le modalità e gli strumenti predisposti per la

valutazione e il controllo dei rischi ritenuti critici, sia dal punto di vista delle minacce che delle

opportunità. Nella quarta parte si analizza il grado di integrazione del processo di enterprise risk

management  tra  i  rischi  stessi  e  con  i  soggetti  che  se  ne  occupano,  analizzando  inoltre  i

collegamenti con i piani strategici (business plan) ed economici (budget) nel medio-lungo termine,

sottolineando gli ostacoli che è possibile incontrare nell’implementazione di processi integrati. 

Le imprese selezionate sono nella maggior parte dei casi delle Business to Business (B2B) infatti il

20,7% delle imprese oggetto dell’indagine, opera nel settore di fabbricazione di macchine; il 13,8%

nell’ambito  della  produzione  e  lavorazione  dei  metalli  le  altre  invece  rappresentano  settori  in

percentuali inferiori. 

Come risulta dalle interviste, i rischi a cui le imprese si ritengono più esposti sono quello di credito

(92,94% dal campione, dato che sicuramente aumenterebbe se fosse misurato oggi),  seguito dal

rischio tecnologico/operativo (stessa percentuale di riscontri) ovvero il rischio legato alle tecnologie
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produttive, il terzo rischio ritenuto critico dalle imprese è quello legale (87,06%). I rischi finanziari

vengono dopo del rischio legato all'aumento del prezzo delle materie prime, questo perché nel 2002,

in pieno entusiasmo da ingresso nella moneta unica europea, si pensava che l'Euro sarebbe stata la

risposta ai vari rischi finanziari che potevano minacciare le aziende. 

Alla domanda se le imprese oggetto di indagine ritenessero importante il processo di gestione dei

rischi implementato il 69,4% aveva risposto di sì.  Qui però va detto che la risposta non si può

generalizzare infatti la percezione dell'importanza dell'ERM è maggiore nelle imprese del settore

primario e secondario. 

Passando ai risultati della terza parte della ricerca, si evince che l’approccio alla gestione di tali

rischi consiste, nella maggior parte delle imprese (96,2%), nel semplice controllo dell’esposizione.

Gli strumenti utilizzati in questa fase sono differenti, e anche se il riscontro nel campione è basso,

riteniamo  utile  elencarli  perché  possono  essere  spunto  di  idee  e  di  utilità  per  chi  volesse

implementare nella sua impresa un processo di gestione del rischio. Vediamo due esempi tra i tanti

proposti dallo studio delle pratiche aziendali svolto da  Bazzana e Potrich.

Nell’approccio al rischio derivante dall’innovazione tecnologica prevale un orientamento di tipo pro

attivo:  le  tecniche  più  utilizzate  sono  la  partecipazione  a  fiere,  l'investimento  in  R&D  e  in

formazione; mentre nella gestione del rischio da regolamentazione, argomento sempre molto sentito

in  Italia,  le  tecniche  disponibili  sono  scarse:  l’unica  possibilità  è  controllarlo  tramite  la

partecipazione alle associazioni di categoria, ovvero ai soggetti di rappresentanza che dialogano con

le istituzioni e che possono influenzare chi scrive le normative. 

Se per quanto riguarda il monitoraggio e la valutazione dei rischi le aziende sono a buon punto,

diversamente da quello che ci saremo potuti aspettare, nella quarta sezione dell'intervista si evince

la scarsa integrazione del processo di gestione dei rischi, infatti solo il 27,1% di imprese mappa il

rischio e una percentuale ancora inferiore, il 18,8% dispone di sistemi integrati di misurazione. 

La  ricerca  effettuata  nel  2007-2008  dal  Centre  for  Applied  Research  In  Finance (CAREFIN)

dell’Università Commerciale Luigi Bocconi di Milano, “A survey on risk management and usage of

derivatives by non-financial  italian firms”, ha avuto come obiettivo quello di misurare come le

aziende gestiscono i seguenti rischi: tasso di cambio, tasso di interesse, rischio energetico, rischio

relativo al prezzo delle commodity, all’equity, rischio Paese e per ultimo, ma non per importanza,
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rischio operativo. Inoltre si è cercato di verificare quante imprese coprissero la loro esposizione al

rischio e quale fosse la policy di implementazione di pratiche di risk management.

Lo studio condotto si ispira all’intervista condotta da Bodnar nel 1998 nel mercato americano. Il

questionario è stato sottoposto a 464 aziende non-finanziarie, il 38% delle quali appartenenti al

settore manifatturiero, dato molto significativo perché è il settore più rappresentato in Italia. 

Dalle interviste è emerso che i rischi più comunemente gestiti sono quello di interesse (60,74%) e

quello delle controparti (30,23%). 

Come  ci  saremo potuti  aspettare,  c’è  una  relazione  positiva  tra  l’uso  di  strumenti  (soprattutto

finanziari) di gestione del rischio e la dimensione aziendale. Inoltre, l’uso di derivati è maggiore

nelle aree di commodity risk e equity risk e nelle imprese attive nel settore secondario.

 A cosa è dovuto il maggior utilizzo di questi strumenti nelle imprese di dimensione maggiore?

Queste aziende possono sfruttare economie di scala e sopportare i costi fissi che l’uso di derivati

comporta. 

Un altro risultato interessante riguarda i motivi per i quali vengono implementate delle pratiche di

enterprise risk management: viene richiesto dagli shareholders (32,50%), per ridurre la volatilità del

cash flow (20,93%), per aumentare la predittività dei  ricavi (18,60%) e per migliorare il  credit

rating dell’azienda (6,98%).

Per quanto concerne il rischio operativo, tema centrale nelle PMI, definito in accordo con Basilea 2

come il rischio di perdita dovuto a inadeguati processi interni, sistemi, persone o da eventi esterni,

solo il 37% delle imprese del campione hanno risposto di gestire questo tipo di rischio e il 94,12%

di queste utilizza contratti di assicurazione per gestire questa tipologia di rischio. 

Lo studio svolto nel  2012 dal  Finance Centre e dalla Cattedra di Global Risk Management del

Politecnico di Milano, di cui è titolare il Prof. Giorgino, mira a indagare quattro aree principali:

l'approccio alla gestione del rischio, il  processo di  risk management, l'evoluzione del profilo di

rischio e la cultura del rischio. 

Più nel dettaglio nella prima fase si indaga il tipo di approccio e il grado di esposizione verso le

diverse categorie di rischio; nella seconda il grado di formalizzazione e quindi di riproducibilità

sistematica del processo di enterprise risk management; nella terza si descrivono i livelli passati e

presenti di rischio che si collega con le voci di spesa straordinaria per la gestione di questi fattori;
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nell'ultima  si  analizza  il  livello  di  diffusione  della  cultura  del  rischio  in  tutti  i  livelli  e  ruoli

all'interno dell'impresa. 

Il campione utilizzato per lo studio è rappresentato da 210 aziende lombarde, che nel 66% dei casi

operano nel settore industriale, il cosiddetto settore secondario. 

Il risultato più interessante dal nostro punto di vista è che nel 44% dei casi analizzati il rischio è

visto come un'opportunità e quindi viene assunto e gestito in modo attivo, solo nel 30% dei casi i

rischi vengono ancora considerati come eventi che possono incidere solo negativamente. Un quarto

degli intervistati non pratica alcuna forma di ERM. 

Nonostante  la piccola dimensione  delle  aziende  oggetto di  indagine,  spesso  imprese a  gestione

famigliare, si percepisce un approccio maturo e consapevole alla materia. L'evoluzione positiva e il

grado di diffusione e utilizzo di sistemi di enterprise risk management è certificato anche da altri

numeri, infatti - a seconda del livello di rischio percepito - un numero di intervisti che oscilla tra il

60% e il 70% del totale ritiene che aumenteranno i loro investimenti in termini di livello di spesa

sostenuta nell'implementazione e nello sviluppo di queste pratiche. 

Per  quanto  riguarda  il  tipo  di  approccio  il  33% del  campione  dichiara  di  essere  proattiva  nei

confronti del rischio, mentre un 27% al  contrario risulta avere un orientamento reattivo.  Anche

questo risultato fa ben sperare per il futuro. 

Un'altra domanda interessante che è stata sottoposta è la seguente: “da quanti anni adottate tecniche

di enterprise risk management?”. Ne è emerso che il 24% del campione adotta pratiche di gestione

del  rischio  da meno di  un anno e  il  48% da un anno a  cinque anni.  Questo testimonia,  come

abbiamo detto, che si tratta di un evento piuttosto recente, visto che sommando i due dati, i quasi tre

quarti del campione utilizza solo da poco l'ERM.  

3.4 CONCLUSIONI

L'analisi  svolta nel  corso di questo capitolo ci  ha permesso di  esaminare l'evoluzione del  tema

dell'enterprise risk management sia a livello teorico, che nella pratica, verificando lo stato attuale di

implementazione di queste tecniche nelle piccole e medie imprese italiane. 

Dalla prima parte della ricerca, ovvero quella relativa all'evoluzione teorica del tema, si conclude

che la letteratura dovrebbe cercare di concentrarsi sulle pratiche effettive nelle imprese con lo scopo
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di  suggerire  i  passaggi  per  costruire  un modello funzionante,  efficace ed efficiente  e  quindi  di

successo, che possa essere di esempio per tutte le organizzazioni specie quelle di piccole dimensioni

che non hanno le risorse o una cultura del rischio adeguata.

Per quanto riguarda lo sviluppo del tema all'interno delle aziende, abbiamo visto che effettivamente

un aumento  dell'attenzione sul  tema nel  corso  degli  anni  c'è  stato.  I  motivi  sono svariati  e  ne

abbiamo già parlato ampiamente in precedenza. Ci limitiamo qui solo a riassumere in pillole quanto

emerge dalla  survey più recente analizzata. Da questa emerge che le PMI italiane considerano il

rischio anche come una opportunità e sono consapevoli che questo se gestito correttamente può

creare un valore aggiunto. La cultura del rischio però non è ancora sufficientemente diffusa e le

aziende considerano queste tecniche più come un costo non compensato dai  benefici attesi.  Le

organizzazioni non presentano tecniche di risk management formalizzate. Il grado di integrazione

dei rischi è inoltre molto basso. 

Ultima cosa. Nonostante le imprese in linea di principio abbiano coscienza di questo tema e dicano

di aver implementato dei sistemi per la sua gestione (soprattutto attraverso la riduzione dei rischi), a

livello pratico le tecniche utilizzate non sono sempre adeguate. Per esempio mentre la maggioranza

delle aziende, anche a causa del calo della domanda interna, ha deciso di aprirsi ad altri mercati,

solo una piccola parte è sensibile al rischio del tasso di cambio. 

E'  proprio  a  causa  di  questa  carenza  “pratica”  che  nel  corso  del  prossimo  e  ultimo  capitolo

analizzeremo le pratiche che, con successo, applica la nostra azienda “modello” di New York. 

71



CAPITOLO 4

UN MODELLO DA SEGUIRE PER LE PMI ITALIANE: IL CASO 

HELLO ITALY TOURS

4.1 INTRODUZIONE

Questo capitolo è dedicato ad un esempio pratico, tratto dal mercato americano, e dimostra come sia  

possibile  anche  per  le  Micro,  Piccole  e  Medie  imprese  implementare  un  efficace  ed  efficiente 

processo di Enterprise Risk Management. 

Perché questo? Nel corso dei primi tre capitoli ci siamo “limitati” a fare una rassegna teorica su che 

cosa sia la gestione del rischio, perché sia un processo strategicamente importante per l'impresa,  

perché il processo studiato in letteratura sia difficilmente applicabile all'interno di aziende di piccole  

dimensioni alle quali abbiamo rivolto la nostra attenzione rappresentando il motore del nostro Paese 

e perché malgrado ciò, abbiamo trovato un forte disinteresse verso questo mondo, per lo meno sul  

tema del risk management. 

Il nostro obiettivo sarà quello di dimostrare,  attraverso l'esempio di  questa realtà aziendale,  per  

prima cosa che questo processo è fondamentale tanto per le Big Corp quanto per le PMI. Il secondo 

obiettivo sarà quello di dimostrare che le PMI americane sono più sensibilizzate sul tema della 

gestione del rischio di quanto lo siano quelle italiane. Vorremo inoltre sottolineare come la cultura 

aziendale dell'imprenditore, o nel nostro caso del CFO influenzi molto lo stato di implementazione 

di un processo di ERM. 

Per raggiungere il nostro obiettivo, abbiamo detto, andremo ad analizzare un esempio tratto dal  

mercato americano. L'azienda studiata opera nel campo del turismo da più di dieci anni e risponde a  

tutti i criteri,  sia per l'Unione Europea sia per la Small Business Administration, sottostanti alla 

definizione di piccola impresa. 

Il  capitolo  è  composto  di  una  prima  parte  in  cui  l'azienda  viene  presentata  attraverso  la  sua 

cronistoria, viene fornita una rapida descrizione del mercato in cui opera, viene effettuata un'analisi  

del suo business model, un'analisi competitiva e per finire strategica. Per completare questa prima 

fase si è usata la tecnica del brainstorming, ovvero si sono svolte una serie di interviste sotto forma 
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di dibattiti con i dipendenti al fine di fare emergere un'analisi quanto più possibile completa che 

tenesse in considerazione il punto di vista di tutti, non solo quello del board. 

La seconda parte è composta dalla descrizione del processo di risk management implementato da 

Hello  Italy  Tours.  Questa  verrà  effettuata  nella  forma  di  un'intervista  non  strutturata  al  Chief  

Financial Officer dell'azienda. A evidenza empirica di quello che è emerso nel corso dell'intervista 

abbiamo proceduto ad un'analisi di alcuni indici del bilancio della compagnia. 

La terza ed ultima parte infine, contiene le nostre riflessioni finali, ovvero un confronto tra quanto  

emerso attraverso l'analisi di questa azienda e la realtà che invece è presente nelle PMI italiane. Lo  

abbiamo fatto con spirito costruttivo, con la speranza che l'esperienza di questa azienda sia quanto 

meno se non d'ispirazione, almeno di aiuto per le PMI del nostro Paese che hanno un bisogno reale 

di implementare un processo di risk management per affrontare le sfide competitive ormai globali.  

Se così non fosse sarebbe come guidare un auto senza il quadro degli strumenti nel cruscotto. 

4.2 L'AZIENDA

Figura 7: L'evoluzione del brand di Hello Italy Tours, elaborazione personale

Hello Italy Travel nasce come estensione di Alitalia, alla fine degli anni '90, periodo nel quale l'ex  

compagnia di bandiera era interessata a convogliare il segmento del traffico etnico, ovvero quello  

del rientro degli italo americani in Italia allo scopo di ritrovare le loro radici nelle terre nelle quali  

avevano vissuto i loro nonni. 

Fondatore  di  questa  compagnia  è  Angelo  Scroppo,  ex direttore  commerciale  in  Alitalia  e  oggi 

presidente della società da lui  creata.  Agli  inizi  della  sua avventura  fu accompagnato da Paolo 

73



Rubini, ex amministratore delegato di Alitalia ed ex direttore generale dell'ENIT (Ente Nazionale

del Turismo Italiano).

L'avventura dell'azienda non poteva che cominciare da New York, città simbolo dell'immigrazione

italiana nel Nuovo Mondo. 

Con il passare del tempo il segmento di riferimento iniziale è andato scemando vista la diminuzione

dell'interesse delle terze generazioni di italo americani nel tornare a visitare i loro luoghi di origine. 

Per questo motivo l'azienda si evolve e cambia il suo business model e decide di rivolgere il suo

mercato al settore turistico verso l'Italia. 

Nel 2000 viene cambiata la ragione sociale da Hello Italy Travel a Hello Italy Tours. L'azienda

nasce con l'obiettivo di sviluppare il settore del turismo americano verso l'Italia. A cosa fu dovuta

questa scelta? Negli US prima del 2001 c'erano circa 39000 agenti e quindi il mercato potenziale era

molto ampio e per questo la scelta è stata quella di indirizzarsi verso di loro e diventare un'azienda

B2B. Un altro elemento fondamentale che ha portato a questa scelta è stata la conoscenza limitata

della destinazione Italia da parte degli agenti di viaggio statunitensi. 

La domanda del traffico aereo e più in generale quella turistica subiscono un'enorme flessione dopo

l'11  settembre  2001  ma  Hello  Italy  Tours  riesce  comunque  a  mantenere  intatta  la  struttura

organizzativa non creando lay off al personale ma diminuendo le ore di lavoro, mentre la maggior

parte delle aziende del settore si sono viste notevolmente ridimensionate.

L'Italia anche dopo il 2001 è rimasta comunque una destinazione di moda nel mercato americano. 

Sotto la guida dell'ENIT (Ente Nazionale del Turismo Italiano) è stato successivamente fondata,

l'Italian  Travel  Promotion  Council,  un'organizzazione  inizialmente  di  19  operatori  specializzati

negli Stati Uniti per la destinazione Italia,  In questo progetto, denominato “l'Italia da scoprire”,

propulsore per trovare nuove destinazioni e diversificare la routine dagli altri operatori del mercato,

Hello Italy Tours è stata una delle forze principali e in questo è stato investito verso viaggi di

formazione con l'aiuto e alla collaborazione delle diverse regioni  italiane,  soprattutto Sardegna,

Puglia e Marche; in generale aprendo ad un mercato che va oltre le classiche tre destinazioni che

l'americano medio che non ha mai visitato l'Italia predilige: Roma, Venezia e Firenze. 

Tutto questo è stato fatto in quanto l'obiettivo di Hello Italy Tours non è mai stato quello di fornire

solo prodotti o servizi, ma è da sempre quello di promuovere l'Italia, iniziando un vero e proprio

processo formativo degli agenti attraverso seminari, tenendo sempre in considerazione il fatto che la

conoscenza della destinazione è un valore aggiunto rispetto alla concorrenza.  
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Nel corso degli anni ci sono state sollecitazioni da parte di altri enti del turismo (spagnolo, francese)

ma l'azienda ha deciso di rimanere una specialista della nicchia della destinazione Italia. 

Negli uffici della centralissima sede di Manhattan, incastonati sulla 60esima Strada tra l'elegante

Madison Avenue e la sfavillante Fifth, i collaboratori del Presidente Angelo Scroppo, da decenni

dedicato ai massimi livelli nel settore aereo e turistico, offrono servizi agli agenti sparsi in tutti gli

Stati Uniti, dal Texas al New England.

Le  strategie  di  marketing  e  di  distribuzione  dell'azienda  nel  corso  degli  anni  si  sono  evolute,

passando dalla  catalogolazione e la distribuzione presso le agenzie di viaggio ai canali web oggi

usati  per  venire  incontro  alle  esigenze  di  un  mondo che  cambia  e  anche  per  non  rischiare  di

sovrapporre  la  propria  proposta  con quella  delle  agenzie  di  viaggio  che si  rivolgono al  cliente

diretto. 

Nel  rispetto  del  credo  di  customer  care di  Hello  Italy  Tours,  la  navigazione  virtuale  porta

comunque ad approdare al contatto diretto con gli operatori del Gruppo, predisponendo a tal fine un

call  center  per  risolvere  telefonicamente  e  in  maniera  riservata  ogni  dubbio  ed  esaudire  ogni

desiderio dei clienti. 

L'azienda ha investito in accordi con Trenitalia, compagnia italiana leader nel traffico ferroviario, in

virtù dell'evoluzione dei trend di mobilità tra le grandi città italiane conseguente all'introduzione

dell'alta velocità, che ha trasferito sui binari spostamenti che precedentemente si svolgevano via

aerea. Il veicolo treno viene ora massicciamente utilizzato per sviluppare il traffico turistico. 

Un'altra scelta basata su ricerche di mercato è stata quella di indirizzare il core business sugli FIT

(Free Independent Traveler). Perché questo? Hello Italy Tours ritiene ormai in declino il mercato

degli Escorted Tours e non in linea con la sua mission aziendale. 

L'azienda  ha  una  stretta  policy  per  cui  ogni  prodotto  o  servizio  prima  di  essere  pubblicizzato

attraverso le newsletter o i canali social viene visitato sul campo. Questo dà una sicurezza ed è un

marchio di eccellenza e di verifica del prodotto, ed è uno dei motivi che ha fatto avere all'impresa

un ampio spazio nel mercato. 

L'azienda ha in cantiere numerose novità: in virtù del fatto che il continuo evolversi della tecnologia

porta a continui aggiornamenti, sta sviluppando un progetto di collegamenti di  xml, per dare alla

distribuzione  l'opportunità  di  avere  accesso  diretto  ai  servizi  offerti.  Tutto  questo  senza  mai

dimenticarsi del presupposto del B2B. 
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Quello che si cercherà di fare concretamente è di creare un condensatore (sul modello di Expedia)

per dare l'opportunità di creare un itinerario virtuale grazie all'utilizzo dei database aziendali.  Il

lancio sarà nell'immediato futuro, nel 2015. Questo permetterà agli agenti con un cliente davanti di

fornire live l'itinerario che richiedono e i relativi costi.  All'inizio questo avverrà tramite gli uffici di

New York,  successivamente  si  attiverà  un  collegamento  diretto  al  sito  da  parte  degli  agenti  di

viaggio. 

4.2.1 IL BUSINESS MODEL DI HELLO ITALY TOURS 

“The Business Model Canvas, is a strategic management and entrepreneurial tool. It allows you to

describe, design, challenge, invent, and pivot your business model” (Osterwalder, Pigneur, 2009) 

Il  Business  Model  Canvas  è  uno  strumento  molto  utile  perché  permette  di  accettare  la  sfida

dell'innovazione attraverso un linguaggio e un metodo universale, già sperimentato con successo da

grandi aziende come IBM, Ericsson e Deloitte  (solo per citarne alcune). 

Di seguito presentiamo il Business Model di Hello Italy Tours, allo scopo di capire meglio come

funziona il suo business ed iniziare ad individuare quelli che potrebbero essere i fattori di rischio su

cui l'azienda ha costruito un efficace sistema di gestione del rischio. 

I nove elementi chiave del Business Model Canvas sono: i  clienti, il valore offerto, i  canali, le

relazioni con i clienti, i ricavi, le risorse, le attività da svolgere, le partnership e i costi.

Li proponiamo in forma schematica e successivamente li analizzeremo uno per uno.
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Figura 8: Il Business Model Canvas di Hello Italy Tours; elaborazione personale

Partiamo dall'analisi dei clienti. Come abbiamo detto Hello Italy Tours è un Tour Operator, e in

quanto  tale  il  mercato  a  cui  si  rivolge  è  quello  delle  agenzie  di  viaggio,  configurandosi  di

conseguenza come un'azienda B2B (Business to Business). Se volessimo descrivere il profilo degli

americani che utilizzano i pacchetti creati dagli “Italian specialist” di Hello Italy Tours, questi sono

soprattutto  i  cosiddetti  baby  boomer,  ovvero  i  nordamericani  nati  tra  il  1945  e  il  1964.  Sono

chiamati così in quanto sono la generazione che ha contribuito alla crescita demografica del Paese e

alla crescita della domanda di beni di consumo; oggi si collocano in una fascia medio – alta, e

compongono la nicchia di mercato tra la vacanza di massa e quella di lusso, a cui  l'azienda si

rivolge.

Passiamo ora alla Value Proposition, ovvero al valore aggiunto creato dalla compagnia che permette

di attrarre nuovi clienti e ha permesso di essersi consolidata nel mercato. Tra cui si individua sono la

completa  personalizzazione  della  propria  vacanza,  la  sicurezza  della  qualità  dei  servizi  offerti

attraverso una valutazione sul campo degli stessi da parte dei dipendenti dell'azienda, la riduzione

del rischio grazie all'offerta di un'assicurazione che copre l'intero viaggio in Italia e senza dubbio la
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conoscenza della destinazione su cui si opera in quanto tutti i dipendenti dell'azienda sono di origine

italiana e hanno alle spalle decenni di esperienza nel settore del turismo. 

Come viene  comunicata  la  Value Proposition  ai  clienti?  In  altre  parole,  quali  sono i  canali  di

vendita? Hello Italy Tours come abbiamo visto nel paragrafo precedente si è evoluta nel corso degli

anni e, grazie anche all'evoluzione delle tecnologie, è diventata un e-company. Ad oggi i canali di

vendita  utilizzati  sono  il  contatto  telefonico  diretto  con  gli  agenti  di  viaggio,  il  sito  internet

completamente  rinnovato  che  offre  un'ampia  gamma di  prodotti  e  che  ha  lo  scopo di  apire  il

mercato anche a clienti diretti interessati a singoli servizi come un'escursione o un transfer, o il più

semplice biglietto del  treno e  che dispone di  un servizio di  live  chat che risponde in diretta  a

qualsiasi  dubbio  dei  potenziali  visitatori  della  destinazione  Italia,  quello  “social”  che  va  da

iniziative  promozionali  comunicate  tramite  le  newsletter  ai  social  media  (Facebook,  Twitter,

LinkedIn, Google +) ed infine l'azienda investe nell'organizzazione e partecipazione ad eventi in

ambito turistico che si svolgono nel Paese. 

Le relazioni con i clienti (Customer Relationship) si sviluppano attraverso una customer care che va

oltre  la  semplice  vendita  di  un  pacchetto  vacanze.  I  turisti  alla  scoperta  dell'Italia  hanno  la

possibilità di contattare 24 ore su 24 un servizio di assistenza e di concierge e, al ritorno dalla loro

esperienza, i loro agenti di viaggio vengono contattati per accertarsi che tutto si sia svolto al meglio.

I rapporti di collaborazione con gli agenti vengono mantenuti inoltre attraverso delle commissioni

che sono superiori agli standard di mercato. 

I canali dei ricavi sono rappresentati soprattutto dalla vendita di pacchetti personalizzati, ma anche

dalla vendita di biglietti dei treni (l'azienda è una delle cinque compagnie degli US autorizzata a

vendere biglietti di Trenitalia) e infine in piccola parte dalla biglietteria aerea. 

Le risorse chiave per l'azienda sono sicuramente rappresentate dal brand di qualità che negli anni si

è diffuso tra gli agenti di viaggio, le capacità del personale addetto alle vendite, l'ottima situazione

finanziaria dell'impresa che le permette di sostenere ingenti investimenti come il progetto di creare

un sito di booking per le B2B di tipo interattivo e non ultimo, il sistema di risk management, che

analizzeremo successivamente. 

Le attività chiave sono rappresentate dall'innovazione e dallo sviluppo dell'azienda in linea con le

esigenze della società che cambia e quindi vengono rappresentate dallo sviluppo del nuovo sito

internet;  non  vanno  però  tralasciate  le  attività  più  tradizionali  di  marketing  che  permettono  al

marchio Hello Italy Tours di espandersi ed acquisire sempre più clienti e ultima, ma non per ordine
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di importanza la fondamentale assistenza fornita dal personale addetto alle  operations  che come

abbiamo detto accompagna i turisti nel corso di tutta la loro vacanza. 

I  partner  strategici  per  l'impresa  sono i  tour  operator  italiani  specializzati  in  incoming.  Queste

aziende vengono scelte dopo un'accurata analisi dei loro prodotti e della qualità dei loro servizi. Il

legame con il territorio è un altro fattore tenuto molto in considerazione. Inoltre, partner strategici

sono  rappresentati  dalle  strutture  alberghiere,  solitamente  a  4  o  5  stelle.  Ai  grandi  gruppi

internazionali  che forniscono servizi  di  qualità ma standardizzati,  l'azienda preferisce le piccole

strutture  che  garantiscono  al  turista  di  vivere  nel  migliore  dei  modi  le  tradizioni  italiane  e  di

respirare un'aria unica in ogni città che si visita. 

Per concludere, le voci dei costi sono rappresentate principalmente dagli sforzi per lo sviluppo di un

nuovo  condensatore  dedicato  al  B2B,  dai  costi  di  marketing  e  da  quelli  per  il  personale,  che

incidono maggiormente rispetto alla concorrenza in quanto bisogna considerare il fatto che l'azienda

si trova a New York, dove il costo della vita è più alto che nel resto del Paese.

4.2.2 ANALISI DELLA CONCORRENZA 

In questo passaggio ci avvaliamo degli studi compiuti da Porter (1982). Questo strumento viene

utilizzato dalle imprese per valutare la loro posizione competitiva. Attraverso il modello di analisi

della concorrenza allargata,  meglio conosciuto come analisi  delle  cinque forze di Porter,  noi  ci

poniamo proprio questo obiettivo, ossia collocare l'azienda oggetto di studio nel mercato.  Tutto

questo, ancora una volta, con lo scopo finale di evidenziare potenziali rischi per l'azienda. 

Analisi dei concorrenti: 

• Tour Operator 

I  competitor diretti  sono rappresentati dai  Tour Operator specializzati  nella destinazione

Italia. Essendo un settore formato per la maggior parte da aziende di piccole dimensioni la

concorrenza è molta. Il grado di differenziazione del prodotto (anche se nel nostro caso

sarebbe meglio parlare di servizio) non è elevato e questo porterebbe a pensare che vi sia

una  forte  concorrenza.  Nella  realtà,  i  limiti  dimensionali  degli  operatori  del  settore,  la

maturità del settore stesso e la domanda numerosa fanno si che la rivalità non sia intensa.  
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Analisi dei clienti: 

• Gruppi di Retail Travel Agency 

Hello Italy Tours è un'azienda che opera come una Business to Business e circa il 99% dei

suoi clienti è rappresentato da agenzie di viaggio. L'azienda ha da ormai un decennio un

rapporto di collaborazione consolidato con alcune delle agenzie leader del mercato negli

Stati Uniti, ovvero Liberty Travel, AAA Travel (la versione americana dell'ACI) e American

Express  Travel.  Questi  clienti  rappresentano  una  grossa  risorsa  per  l'azienda  perché

riescono a convogliare in Hello Italy Tours un altissimo numero di potenziali clienti grazie

alla loro distribuzione capillare nel territorio. Il loro potere contrattuale è quindi elevato e si

manifesta negli ampi margini ottenuti sui profitti ottenuti dall'azienda. In termini numerici,

considerando che l'azienda applica un mark-up dello 0,75, la loro percentuale di guadagno è

del 13-14%, superiore a quella che “porta a casa” il Tour Operator. 

• Piccole agenzie 

Oltre a queste grandi catene di agenzie l'azienda opera con numerose piccole travel agency.

Il  loro potere  contrattuale è ovviamente minore,  essendo più piccolo il  loro portafoglio

clienti e  molto bassa la perdita che si subirebbe nel caso che l'agente decida di rivolgersi

alla concorrenza. 

Parleremo nel corso del prossimo paragrafo dei pericoli che derivano dalle possibilità di

integrazione verticale in questo settore. 

Analisi dei fornitori:

• Tour Operator Incoming 

Ampia e variegata è la scelta di Tour Operator Incoming presente in Italia, questo in virtù

del fatto che il nostro Paese sia a forte vocazione turistica. 

Per questo motivo, ovvero la presenza di prodotti sostitutivi, il potere contrattuale di Hello

Italy Tours è molto elevato. L'azienda si affida a Tour Operator diversi per ogni regione, in

alcuni casi per ogni città. In questo modo diversifica il rischio di concentrazione. 

D'altro  canto  i  costi  di  sostituzione  sono  abbastanza  elevati:  la  policy dell'azienda  di

verificare ogni prodotto offerto sul campo porterebbe agli alti costi che un operatore può
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avere che sono collegati al costo elevato dei biglietti aerei e al tempo necessario per una

valutazione attenta dei servizi offerti. 

• Strutture Alberghiere 

Oltre ai Tour Operator Incoming, Hello Italy Tours si affida a diverse strutture alberghiere. I

motivi li abbiamo già visti nel corso del paragrafo precedente. Qui diciamo che sebbene

l'azienda  riesca a  concludere con esse dei  contratti  molto favorevoli  dal  punto di  vista

economico,  l'effettiva  efficacia  degli  stessi  è  diminuita  dal  forte  potere  che  queste

eccellenze  italiane  esercitano  in  termini  di  disponibilità;  ma ci  soffermeremo anche  su

questo punto nel corso del prossimo paragrafo. 

Analisi dei potenziali entranti:

• Consolidatori 

Se ci riferiamo al mercato di riferimento, ovvero quello delle B2B, a nostro parere non

esistono reali minacce portate da potenziali entranti. Stiamo parlando infatti di un settore

maturo,  che  sicuramente  sta  affrontando  dei  cambiamenti  profondi  ma  nel  quale

sostanzialmente  la  possibilità  di  fare  profitti  è  limitata,  senza  considerare  inoltre  le

economie  di  apprendimento  necessarie  sia  per  avere  una  conoscenza  completa  della

destinazione,  sia  per  averne  una  del  mercato  dell'outgoing dagli  US,  formato  da  una

clientela molto esigente. 

Se però guardiamo al settore nel suo complesso, esso è senza dubbio messo in pericolo

dall'avvento  prima  e  poi  dal  boom  dei  condensatori  (Expedia)  che  praticano  enormi

economie di scala, ma non solo, possono offrire dei pacchetti vacanza a prezzi impensabili

per un Tour Operator tradizionale e per questo stanno pian piano erodendo la domanda

specie dei giovani viaggiatori che non hanno difficoltà a navigare in rete e a trovare l'offerta

più conveniente non solo per le loro vacanze, ma anche per quelle dei genitori. 

Analisi dei prodotti sostitutivi:

• Servizi di outgoing US – Italia

Nella  pratica  i  servizi  offerti  da  un  Tour  Operator  come  Hello  Italy  sono  facilmente

sostituibili. Per il consumatore, in questo caso un agente, i costi di riconversione, ossia di

affidarsi  ad un altro operatore  sono limitati,  soprattutto legati  alla fiducia  che si  dovrà
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necessariamente instaurare considerando che l'agente non conosce la destinazione che sta

vendendo al cliente. Per questo motivo il markup di settore è definito (0.75) e se si vuole

continuare a essere competitivi nel mercato non ci si può discostare da questo. 

4.2.3 LA PIANIFICAZIONE STRATEGICA 

L'analisi strategica fornisce spunti utili per analizzare i punti di forza e di debolezza, le minacce e le

opportunità dell'azienda. 

L'analisi SWOT (Strenghts, Weaknesses, Opportunities, Threats) viene effettuata da un'azienda per

capire dove sta il vantaggio competitivo e qui la riportiamo in quanto è, a nostro avviso, un buon

modo per evidenziare dei potenziali rischi (minacce) ed iniziare ad implementare un processo di

gestione del rischio. 

Una  buona tecnica per  arrivare  alla  compilazione  di  questa  analisi  è  quella  del  brainstorming.

Abbiamo quindi deciso di fare una serie di colloqui con il personale e il presidente dell'azienda, di

seguito c'è la sintesi di quanto è emerso. 

Figura 9: L'analisi SWOT di Hello Italy Tours; elaborazione personale 
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Punti di forza (Strenghts)

Dalla cronistoria dell'azienda è emerso che uno dei vantaggi competitivi che per molti anni, e in

parte ancora adesso, ha dato la possibilità di raggiungere un'ampia fetta della domanda di mercato è

quello di aver capito prima degli altri che il mercato si stava spostando verso la domanda di   FIT.

Questo ha permesso di avere un vantaggio da first mover nel mercato. 

Un altro punto di forza dell'azienda è dato dall'attenzione data alla qualità e al controllo dei servizi.

Gli addetti a tale attività all'interno dell'azienda si recano con continuità in Italia per verificare il

valore dell'offerta dei propri fornitori, ponendosi nell'ottica del cliente americano, di cui conoscono

gusti  e  abitudini  grazie  al  mix  di  culture  che  è  stato  creato  all'interno  dell'azienda.  Questo  è

ovviamente unito alla conoscenza della destinazione Italia, non appresa sfogliando libri di storia o

di geografia ma da anni di esperienza sul campo. 

Un altro fattore attrattivo, anche se minore è dato dal prestigio della location di New York.

Un'altra forza di Hello Italy Tours, emersa attraverso l'analisi dei bilanci a cui dedicheremo poi un

paragrafo (il 4.4) è data dal fatto di essere un'azienda che produce molti utili. Questo permette di

poter effettuare investimenti anche importanti e di essere sempre un passo davanti alla concorrenza. 

Ne  parliamo nel  prossimo  paragrafo  più  nel  dettaglio  ed  è  l'argomento  della  nostra  ricerca,  il

processo di risk management implementato grazie al know-how in materia del CFO di Hello Italy,

rappresenta a nostro avviso un vantaggio competitivo notevole, sia per i motivi già evidenziati  a

livello teorico nella prima parte della tesi, sia per quelli a livello pratico che vedremo tra poco.  

Essere uno dei pochissimi punti vendita di Trenitalia nel territorio americano, l'unico di NY, è senza

dubbio per quanto riguarda la domanda di mobilità tra le grandi città d'arte italiane da parte dei

turisti  americani  un  grande  vantaggio.  Questo  ha  infatti  permesso  all'azienda  di  essere  molto

competitiva sul lato dei prezzi da un lato, e dall'altro di ottenere sostanziosi ricavi dalla vendita di

biglietti a numerosi Tour Operator che operano nello stesso settore, ma che su questo si sono mossi

in ritardo. 

Ultimo punto, ma non per importanza è il fatto di aver chiuso e instaurato nel corso degli anni

accordi di collaborazione con grandi gruppi di agenzie presenti nel territorio americano. 

Punti di Debolezza (Weaknesses) 

La prima carenza emersa è quella di non avere una figura marketing specializzata e addetta solo a

queste mansioni all'interno dell'azienda. Questo ha portato a diverse  criticità: non si riescono a
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rispettare i piani di marketing che vengono dal board, la compagnia negli ultimi anni ha smesso di

crescere perché non è stato investito in una figura che potesse potenziare il  brand  e l'attrattività

dell'azienda. 

Un altra debolezza è data dal software utilizzato come sistema di reservation, ovvero il programma

che consente di inserire i contratti dei fornitori, di fare delle quote e di creare le fatture per i clienti.

E'  basato  su  un  linguaggio  SQL ormai  superato  e  non  consente  di  avere  molte  funzioni  che

velocizzerebbero e di molto il lavoro degli addetti al booking e ai documenti. 

L'azienda  infine,  come  moltissime  altre  PMI,  soffre  di  micromanagement.  L'alto  turnover  che

questa azienda registra è dovuto in gran parte dal fatto che i dipendenti si sentono costantemente

controllati e non valorizzati nelle loro attitudini. Ogni attività, anche la più minimale, passa per il

controllo diretto e preventivo dei vertici. Il risultato è quello di rallentare i processi di idee e di non

avere un personale motivato. 

Opportunità (Opportunities) 

Nell'immediato futuro, una grande opportunità che l'azienda deve cogliere, è quella dell'EXPO di

Milano 2015. E' un evento che porterà in Italia migliaia di americani che con l'occasione non si

faranno di certo sfuggire la possibilità di allungare il loro soggiorno nel Bel Paese, una meta sempre

di grande tendenza per il mercato americano, come dimostrano anche le recenti nozze di George

Clooney a Venezia. 

Un'altra potenzialità è data dal progetto in cantiere di creazione di un grande consolidatore per il

B2B sul modello di quello che propone Expedia per il B2C. E' una sfida sicuramente difficile, ma

che se realizzata senza mettere a rischio il bilancio e in tempi brevi può essere la fonte principale di

vantaggio competitivo per molti anni in futuro.

Minacce (Threats)

La minaccia principale sta nel fatto che il settore degli FIT sia fondamentalmente avviato ad un

lento declino. Per semplici questioni anagrafiche, la domanda di mercato alla base del business

dell'azienda, ovvero quella dei  baby boomers,  si sta erodendo. A questo si devono aggiungere i

cambiamenti nel  modo di guardare al  mercato del  turismo da parte del  consumatore. Si  assiste

ormai ad un'allontanamento dalle agenzie di viaggi,  a cui viene preferita la rete che dispone di

offerte sicuramente economicamente più vantaggiose.
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Un'altra minaccia è data dal fatto che uno dei maggiori clienti, Liberty Travel, stia implementando

un tour operator interno (integrazione verticale). Per l'azienda questo rappresenterebbe la perdita di

un partner critico che rappresenta attualmente in misura importante la voce ricavi della società.

4.3 IL RISK MANAGEMENT 

In questo paragrafo intervisteremo il CFO di Hello Italy Tours. Lo faremo utilizzando la tipologia di

intervista qualitativa non strutturata.

E' stata scelta questa tipologia di intervista perché ci permette di utilizzare un piccolo campione di

persone, nel nostro caso una persona, rappresentativo in termini qualitativi per i fini che il nostro

lavoro  si  prefigge.  Ci  ha  permesso  di  chiedere  chiarimenti  e  spiegazioni  sulle  risposte  date

dall’intervistato e inoltre durante l’intervista ha fatto emergere elementi importanti inizialmente non

previsti. 

L'intervista è stata condotta utilizzando sia domande aperte, in modo da far sviluppare liberamente

il  tema  di  riferimento  all'intervistato,  sia  domande  sonda  (per  stimolare  e  chiarire  il  pensiero

dell'intervistato). La nostra attenzione nell'analizzare e nel presentare qui le risposte è stata posta

sulle opinioni, valutazioni ed esperienze che sono emerse nel corso del colloquio. 

L'obiettivo è quello di stimolare l'interesse, la coscienza e di sensibilizzare i piccoli imprenditori

italiani, dando un esempio positivo di come anche una PMI possa avere un sistema di ERM efficace

ed efficiente. 

Le domande che abbiamo posto servono come conferma a quanto descritto e argomentato nel corso

dei primi tre capitoli. Per dare una valenza quantitativa all'intervista ci avvaleremo nel corso del

prossimo paragrafo di un'analisi numerica dei dati aziendali.

1. Qual è il suo ruolo, la sua educazione e il suo background?

Il mio ruolo è un quello di CFO (Chief Financial Officer), ovvero di responsabile finanziario di

Hello Italy Tours, azienda nella quale lavoro da 11 anni. 

Ho un diploma di laurea in Business conseguito presso lo Ulster County Community College e il

mio background è molto variegato. Ho iniziato lavorando nel Sales, ma l'esperienza che più ma ha

formato è quella svolta come responsabile delle lamentele e risk management in una compagnia
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assicurativa, che mi ha permesso di avere uno sguardo diverso nel mio approccio a questo settore e

a prestare fin da subito molta attenzione tanto ai possibili rischi quanto alle potenziali perdite. 

2.  Cos'è  per  Lei  il  rischio?  Lo  considera  più  come  un'opportunità  o  una  minaccia  per

l'azienda? 

Non ho mai guardato al rischio realmente come un'opportunità, ritengo che il rischio sia qualcosa

che  sia  necessario  minimizzare,  per  poter  raggiungere  gli  obiettivi  aziendali  e  non  mettere  in

pericolo la sopravvivenza dell'impresa stessa. 

Certo, molto dipende anche dal grado di avversione al rischio, ma il mio ruolo di Risk Manager

all'interno di Hello Italy Tours l'ho sempre impostato in un'ottica di prevenzione dai possibili rischi

e perciò presto più attenzione ai rischi a cui si può andare incontro piuttosto che alle opportunità che

si potrebbero presentare. Una persona con un grado di propensione al rischio più elevato del mio

potrebbe però dare una risposta diversa. 

3. Quali sono le categorie di rischio a cui considera sia più esposta l'impresa? 

La categoria di rischio a cui l'azienda è più esposta è sicuramente quella del rischio di cambio,

ovvero delle valute. Paghiamo i fornitori a volte anche 60 giorni prima o dopo che i clienti paghino

il nostro servizio e in questo periodo di tempo il tasso di cambio può oscillare notevolmente, con la

conseguenza di provocare delle perdite anche consistenti, considerando che per ogni servizio, una

volte  pagate  le  commissioni  agli  agenti,  il  margine  di  guadagno  è  molto  basso  e  rischia

potenzialmente di essere eroso ulteriormente dall'andamento del tasso di cambio Euro/Dollaro. 

Un altro rischio a cui  siamo particolarmente esposti,  e  che è dovuto alla  tipologia della nostra

clientela, da sempre molto esigente, è il rischio commerciale legato all'insoddisfazione dei clienti. 

Un rischio  che mi fa essere  sempre molto nervosa poi,  è quello legato alla  tecnologia:  mi sto

riferendo ai rischi legati all'evoluzione del nostro sito internet. Le tecnologie cambiano ogni giorno,

il nostro sforzo è quotidiano nel presentare sempre un'offerta di qualità elevata ma allo stesso tempo

di  non  rimanere  indietro  sotto  questo  aspetto  ormai  fondamentale.  I  rischi  in  questo  caso  si

presentano sotto il punto di vista finanziario visti gli elevati costi di implementazione, ma anche

sotto il punto di vista normativo, mi riferisco al rischio di infrangere le norme in tema di copyright. 

Altri rischi sono legati alle nostre attività di operation, attività spesso elementari, che però proprio a

causa di questa caratteristica rischiano di essere sottovalutate o di essere svolte con il rischio di
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subire dei cali di tensione che portano la maggior parte delle volte a commettere errori di cui poi

l'azienda deve rispondere sotto il punto di vista finanziario.

Ultimo,  essendo un'azienda  di  piccole  dimensioni  siamo esposti  al  rischio  di  alto  turnover  del

personale, che comporta spese di riassetto interno e di  training del nuovo personale oltre che alla

perdita di economie di esperienza. 

4. Quali sono gli indicatori economici per la sua azienda? 

Abbiamo già parlato del rischio legato all'effetto del cambio Euro/Dollaro sul business nell'impresa.

Circa due anni fa,  per fare un esempio, l'impresa ha avuto una flessione legata all'alto tasso di

cambio che aveva superato il rapporto di 1.50 e che rendeva estremamente costoso per i  nostri

clienti prenotare una vacanza in Italia. 

Altri indicatori per me rilevanti in un business che ha la caratteristica di avere dei picchi stagionali è

quello di guardare il bilancio e di fare dei report in un'ottica di variazione mese su mese in diversi

anni,  mai  quella  di  confrontare  i  numeri  ad esempio di  marzo (picco stagionale)  con quelli  di

novembre e dicembre (mesi nei quali si registra un calo sostanzioso del nostro business). 

5. Come gestisce i rischi descritti precedentemente? Preferisce eliminarli oppure cogliere le

opportunità che possono essere collegate agli stessi?

Innanzitutto  vorrei  dire  che  nessun  rischio  è  eliminabile,  i  rischi  si  possono  solo  gestire  con

l'obiettivo di minimizzarli o di minimizzare le perdite conseguenti alla manifestazione di un evento

negativo. Non si può pensare di lavorare in un'ambiente privo di rischio, perché se non si è pronti a

prendersi determinati rischi molto probabilmente non si dovrebbe mai intraprendere un'attività. 

Abbiamo innanzitutto  parlato  al  rischio  legato  al  tasso  di  cambio.  Un  modo che  abbiamo per

mitigarlo è quello di comprare su una base  forward, quando riceviamo il pagamento per i nostri

servizi (questo avviene secondo le nostre T&C entro 45 giorni dalla partenza) possiamo acquistare i

servizi in anticipo, scommettendo che il tasso di cambio si alzi. Questo allo stesso tempo può essere

controproducente sia nel caso in cui in realtà il tasso di cambio diminuisca, sia nel caso in cui un

cliente  decida  di  cancellare  la  prenotazione,  per  la  quale  sempre  secondo  le  nostre  condizioni

contrattuali  non  si  è  in  in  full  penalty  fino  a  7  giorni  dalla  partenza;  può  immaginare  cosa

succederebbe  se  noi  comprassimo  tutto  in  anticipo  senza  curarci  delle  T&C  e  poi  andassimo

incontro a un evento come il 9/11 e tutti cancellassero il loro viaggio? Saremo costretti a chiudere!
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Per questo la nostra  soluzione è stata  quella  di  vendere i  nostri  servizi  applicando un tasso di

cambio superiore a quello attuale, implementando dei livelli di soglia per cui il tasso di cambio

“virtuale”  (ovvero  quello  di  vendita)  viene  aggiustato  verso  l'alto  o  verso  il  basso  a  seconda

dell'andamento del tasso di cambio reale. 

Per  quanto  riguarda  il  rischio  commerciale  legato  alle  lamentele  dei  clienti  offriamo  loro

un'assicurazione di viaggio e per minimizzare questo rischio alla fonte i nostri dipendenti effettuano

valutazioni sul campo delle strutture o dei servizi che andiamo ad offrire. 

Per quanto riguarda il rischio operativo legato alle azioni di ogni giorno, soprattutto di  booking,

abbiamo  adottato  da  anni  un  sistema  di  double-checking,  ovvero  di  doppio  controllo  di  ogni

documento che deve essere inviato alla clientela ovvero ai fornitori, che ha lo scopo di minimizzare

l'errore umano. 

Per cercare infine di eliminare il rischio di alto turnover e quindi di perdita di conoscenza e di

clienti, considerati importanti all'interno dell'azienda, soprattutto in virtù del fatto che molto spesso

ciò andrebbe a vantaggio di concorrenti diretti, l'azienda ha adottato una serie di incentivi, come

quello dei bonus e quello di aver creato un ambiente di lavoro famigliare, ma non solo. 

6. Viene data maggiore importanza a certi rischi? In caso affermativo questi vengono trattati

con più attenzione? In altre parole esiste una prioritizzazione dei rischi?

Se dovessi fare una classifica, senza dubbio al primo posto metterei il rischio legato al tasso di

cambio, anche se il rischio a cui oggi mi sento maggiormente esposta è il rischio tecnologico legato

al sito internet attuale e ai costi legati al progetto di creazione di un grande condensatore per il B2B.

7. Che cos'è per Lei Risk Management? 

Per me il risk management è ogni procedura, ogni accorgimento, che può essere implementato per

minimizzare i propri rischi. Perché qualsiasi cosa tu faccia, a qualsiasi settore tu ti rivolga, dovrai

sempre misurarti con la sfida di minimizzare i tuoi rischi. 

8. Da quanto tempo è stato implementato questo processo in azienda? 

Visto  il  mio  background  e  le  mie  esperienze  passate,  il  processo  di  risk  management  è  stato

implementato fin dal mio primo giorno in questa azienda. 
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9. Nel corso degli anni ha subito un'evoluzione?

Ovviamente oggi questo processo non è lo stesso di 11 anni fa, molte variabili sono cambiate, a

cominciare  dall'evoluzione  tecnologica,  senza  dimenticare  i  trend  del  mercato,  le  variabili

monetarie...

10. Mi può fare un esempio concreto di come il RM sia riuscito a prevenire un rischio oppure

abbia  permesso di cogliere un'opportunità?

Molto raramente andiamo incontro al rischio di charge-back, si tratta di eventualità in cui un cliente

insoddisfatto si rivalga sulla nostra azienda per essere rimborsato. 

Recentemente abbiamo avuto una complaint da parte di un cliente che aveva acquistato dei biglietti

dei treni. Si lamentava del fatto che il controllore gli aveva detto che i suoi biglietti non fossero

validi e ne chiedeva il rimborso, nonostante il controllore non gli avesse fatto acquistare dei nuovi

titoli  di  viaggio.  L'errore  dell'azienda  era  stato  nello  spelling del  nome  del  lead  passenger.

Fortunatamente, la policy di Hello Italy Tours prevede il consenso da parte del cliente a T&C che

erano state accettate dal cliente e che non gli davano diritto ad alcun rimborso in quanto il servizio

da lui  acquistato era  stato goduto appieno.  Questo ha messo al  riparo l'azienda da una perdita

economica.  Ma  innumerevoli  sono  le  volte  in  cui  il  nostro  sistema  di  double-checking  ci  ha

permesso di individuare errori umani, altrimenti non eliminabili. 

11. Ritiene che le spese sostenute dall'azienda per questo processo siano un costo eliminabile o

un investimento necessario?

Una  precisazione,  penso  che  questa  risposta  sarebbe  diversa  se  fossimo  un'azienda  che  vende

prodotti. Le variabili in quel caso sarebbero di gran lunga superiori e di conseguenza i costi. 

Il processo di risk management che ho implementato in Hello Italy Tours non lo ritengo un costo da

dover eliminare innanzitutto perché negli anni si è dimostrato efficace, e inoltre perché grazie alle

mie conoscenze sono riuscita a renderlo efficiente dal  punto di  vista  dei costi,  che incidono in

maniera  quasi  irrilevante  sul  bilancio  dell'azienda:  l'unica  voce  interessata  è  quella

dell'assicurazione di cui abbiamo parlato precedentemente. 

12. Nella gestione del rischio, ognuno viene analizzato singolarmente oppure viene considerato

connesso ad altri rischi e quindi trattato di conseguenza?
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Dipende da che punto di  vista si  guarda ai  rischi.  Sotto un certo punto di  vista essi  non sono

correlati gli uni agli altri. Ma se guardiamo più approfonditamente a questo, i rischi sono quasi

sempre legati. Cosa succederebbe se qualcuno ci chiedesse di essere rimborsato a distanza di mesi e

noi non avessimo un sistema di  backup dei dati che ci permettesse di poter sempre avere tutta la

documentazione necessaria a disposizione anche nel caso l'azienda andasse incontro a un rischio

quale può essere anche la semplice rottura di un computer? 

Ritengo  quindi  che  i  rischi  siano  sicuramente  collegati  e  che  anche  quando  non  lo  sembrino

apparentemente sia necessaria un'analisi accurata perché per ogni persona in charge del processo di

risk management all'interno di un'impresa sia meno dispendioso dal punto di vista economico e del

tempo  guardare  ai  rischi  con  una  visione  d'insieme  e  non  in  modo  miope,  trattandoli  ognuno

separatamente.

13. Nella gestione del rischio vengono utilizzati strumenti finanziari?

Non realmente, a meno che non si consideri uno strumento finanziario la nostra gestione del fattore

valuta. In passato ne è stato fatto uso, ma non credo sia realmente uno strumento utile quanto ad

esempio una gestione operativa dello stesso. La gestione finanziaria è solo un'aspetto del proprio

business. 

14. Nella sua azienda il risk management è un processo interno oppure viene affidato a terze

parti?

Grazie alla mia cultura del rischio, il processo è interamente internalizzato. Questo permette di

risparmiare notevolmente. 

15. Nella stesura del budget e del business plan pluriennale dell'azienda tiene conto di questo

processo?

Molte aziende non lo fanno, investono pochissimo nel processo di gestione del rischio. Nella stesura

del budget e del business plan preferiscono dedicare ingenti risorse in attività come il marketing,

attività che genera ricavi. In Hello Italy Tours teniamo conto di questo processo e il mio consiglio è

di farlo, di non sottovalutare o ritenere marginale la gestione del rischio. 
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16. Ritiene che la cultura del rischio sia diffusa all'interno dell'azienda? I dipendenti nel loro

ruolo sono responsabili dell'implementazione del RM?

Questa è buona domanda. Lo ritengo infatti un punto fondamentale. Nel corso degli anni ho avuto

difficoltà a trasmettere la cultura del rischio all'interno dell'azienda, specie ai dipendenti del reparto

vendite che hanno il compito fondamentale di far firmare le nostri condizioni contrattuali ai clienti,

che sono uno degli elementi fondamentali con i quali l'azienda si copre dai rischi. Ci sono voluti

anni, ma ora tutti sanno che anche se si tratta solo di depositi da $200, questi devono essere accettati

solo se portano l'autorizzazione firmata dai clienti. Se non si prestasse attenzione a questo fattore,

l'azienda andrebbe incontro a grosse perdite potenziali.

17.  Siamo  arrivati  alla  fine.  Quali  sono  le  raccomandazioni  che  vorrebbe  dare  alle  PMI

italiane che vogliono implementare un sistema di ERM? Cosa dovrebbero fare? Cosa non fare

e cosa evitare? 

La risposta è difficile, dipende dal tipo di business in cui si opera, dal mercato di riferimento, da

fattori anche macroeconomici che non si possono controllare. Se si sta vendendo un prodotto si ha

una diversa esposizione al rischio rispetto alla vendita di un servizio, ad esempio. 

So che gli italiani hanno la tendenza a non amare le assicurazioni e a non comprare assicurazioni.

Questa è la prima cosa che andrebbe cambiata nell'approccio delle PMI italiane. 

Un altro consiglio, ed è rivolto agli imprenditori che non hanno un background che gli consenta di

implementare un sistema di rischio, è quello di parlare con degli esperti del settore e di prendere

coscienza di questo importante fattore di successo aziendale. 

Non è necessario assicurare ogni rischio, una volta effettuata una valutazione dei tipi di rischio a cui

si è esposti, in sede di stesura dei documenti finanziari pluriennali si deve prendere una decisione su

quali rischi proteggere e su quali rischi investire delle risorse.

Ultima cosa, mai spendere dei soldi se non se ne hanno le possibilità. Gli sforzi economici devono

essere proporzionali alla propria dimensione, altrimenti si potrebbe andare incontro a grosse perdite

anche dal punto di vista personale. 

18. Cosa farebbe, diversamente da quello che ha fatto finora, se ne avesse la possibilità? 

Gli sforzi in futuro si concentreranno nell'implementazione di un migliore processo di  backup. E'

fondamentale sfruttare le tecnologie che ci vengono messe a disposizione, ed oltre ad effettuare un
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salvataggio  continuo  di  tutti  i  dati  in  diversi  server,  inizierò  a  portare  a  casa  gli  hard  disk

fisicamente. Il 9/11 mi ha insegnato che le aziende che hanno un buon sistema in questo senso,

possono sopravvivere a qualsiasi tipo di rischio. Nel 2001 le aziende che da questo punto di vista

erano già culturalmente attente, anche se da una diversa location, hanno potuto continuare la loro

attività; chi non lo era ha subito ingenti perdite o si è trovato impossibilitato a continuare il suo

business per la perdita di tutti i dati. E' triste, ma è stato così. 

L'eliminazione del cartaceo quindi, in ottica ovviamente anche green, ma soprattutto in ottica di risk

management, sarà la prossima sfida culturale e operativa che mi prendo come CFO di Hello Italy

Tours e che voglio dare come ultimo consiglio a chi nelle PMI italiane è in charge della gestione del

rischio. 

4.4 ANALISI DI BILANCIO 

A cosa serve l'analisi del bilancio dell'azienda nel tema che stiamo affrontando?

In  effetti  finora  non ne  abbiamo mai  parlato,  soffermandoci  su  altri  aspetti  dell'enterprise  risk

management, eppure l'analisi del bilancio, ovvero delle informazioni contabili, può essere utilizzata

come tecnica di individuazione delle principali tipologie di rischio aziendale. 

In questo contesto, il nostro intento è quello di utilizzarla per validare quanto detto nel corso di

questo capitolo. Prima di proseguire con il nostro scopo, ossia quello di evidenziare che la nostra

tesi regge alla prova empirica dei fatti, vogliamo spiegare in quale modo sia possibile utilizzare il

bilancio dell'azienda per fare risk management.

Questa tecnica di individuazione dei rischi aziendali si fonda sul principio che i rischi vadano a

riflettersi sulla situazione economica e patrimoniale dell'impresa. 

Se ci poniamo in un'ottica prospettica infatti, le singole voci di bilancio possono essere viste come

delle variabili aleatorie e non più come dei valori fissi. A questo punto il processo di individuazione

dei rischi passa attraverso la determinazione dell'aleatorietà di ogni voce di bilancio. 

Nel  dettaglio,  l'analisi  dei  valori  economici  permette  di  individuare  principalmente  rischi

speculativi, mentre quella patrimoniale viene utilizzata per l'individuazione della categoria dei rischi

puri. 
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Procediamo  quindi  ad  un'analisi  delle  informazioni  contabili.  Per  fare  questo  dobbiamo  prima

riclassificare il bilancio dell'impresa. Perché si ritiene necessaria una riclassificazione del bilancio?

Per  riclassificazione  intendiamo  l'aggregazione  o  disaggregazione  di  voci  contabili  volta  ad

evidenziare  alcune  grandezze  e  parametri  necessari  per  acquisire  delle  informazioni  più

significative sulla gestione dell'impresa. Tale procedura ci permette inoltre di separare gli elementi

che si riferiscono alla gestione caratteristica dell'impresa da quelli che si riferiscono alla gestione

accessoria (finanziaria, straordinaria, ecc), oppure – come dalla classificazione da noi utilizzata – a

dividere impieghi e fonti a seconda del grado di liquidità ed esigibilità. Questo ci aiuta a migliorare

la comprensione delle problematiche gestionali centrali.  Tutto ciò è strumentale all'obiettivo che

un'azienda si deve porre, ovvero l'individuazione dei principali rischi a cui è sottoposta o ai quali

può essere sensibile. 

L'analisi  da noi  svolta si  riferisce all'anno 2011.  Per motivi  di  riservatezza l'azienda oggetto di

studio non ci ha messo a disposizione bilanci più recenti. Questo non inficia il nostro obiettivo per

due ragioni; la prima è che nel  2011 il  sistema di  enterprise risk management adottato era già

evoluto, la seconda è che il nostro rappresenta in ogni caso un esempio riproducibile dalle aziende

italiane,  poco importa l'anno a cui noi ci  stiamo riferendo.  D'altro canto un'analisi  effettuata in

un'orizzonte temporale più lungo ci avrebbe permesso un'analisi  più completa. Avremmo potuto

descrivere l'evoluzione della gestione dei fattori di rischio confrontando valori interessanti quali la

dotazione di capitale investito netto (CIN) necessario a generare fatturato. 

Pur essendo significativa per gli scopi che ci prefiggiamo, bisogna tenere in considerazione il fatto

che l'analisi che effettuiamo è di tipo statico, è la fotografia di un'istante di vita dell'impresa. Per

meglio capire quali sono gli accorgimenti da prendere, qual è l'evoluzione dei rischi (intesi sia come

minacce che come opportunità) i CRO dovrebbero guardare il film dell'impresa e non un fermo

immagine.

Quali sono gli schemi di riclassificazione da noi utilizzati? 

Per quanto riguarda la situazione patrimoniale abbiamo deciso di utilizzare un criterio finanziario,

in  base  ad  esso  infatti  i  valori  delle  attività  e  delle  passività  vengono  classificati  a  seconda

dell'orizzonte  temporale  di  liquidità  (per  l'attivo)  e  di  esigibilità  (per  il  passivo).  La  finalità

principale di questa riclassificazione è che permette la valutazione della liquidità, della solvibilità (a

breve termine) e della solidità patrimoniale (a lungo termine) dell'impresa. 

La nostra riclassificazione è basata sulla distinzione tra fonti e impieghi. 
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Sono  considerati  impieghi  tutti  i  possibili  modi  in  cui  vengono  destinati  e  investiti  i  capitali

provenienti dalle fonti.  Nel nostro caso l'attivo corrente è caratterizzato per la maggior parte da

disponibilità  liquide  ed  è  di  gran  lunga  maggiore  agli  impieghi  immobilizzati.  Il  motivo  è  da

ricercarsi nella natura di Hello Italy Tours che essendo una società di servizi non ha bisogno di

costosi macchinari de destinare alla produzione e che allo stesso tempo ha bisogno di avere un'alta

liquidità per pagare i servizi acquistati dai fornitori italiani e poi venduti nel mercato americano. 

Sono considerate fonti invece, tutte le risorse finanziarie necessarie per l'acquisizione dei fattori

produttivi. Le fonti possono essere divise tra interne (Capitale Proprio) ed esterne (Mezzi di Terzi)

all'azienda. 

La figura sottostante riporta lo schema del prospetto di Stato Patrimoniale riclassificato secondo il

criterio finanziario da noi utilizzato:

Figura 10: Schema di riclassificazione dello S.P. secondo il criterio finanziario, 

elaborazione personale 

94



Diamo una spiegazione allo schema di riclassificazione utilizzato. 

Gli impieghi possono essere classificati in base al tempo prevedibile di trasformazione in denaro. Li

suddividiamo in attivo corrente, che è formato dalle liquidità immediate (Disponibilità Liquide) e

dalle  liquidità  differite  (Crediti  a  Breve);  e  in  attivo  immobilizzato  che  invece  è  formato  da

immobilizzazioni finanziarie e materiali.

Più nello specifico le liquidità immediate sono costituite da: liquidità immediata in cassa contanti e

assegni e C/C bancari attivi. 

Le liquidità differite sono costituite da impieghi di capitale che sono in attesa di trasformarsi in

denaro liquido e sono rappresentate da crediti verso clienti (Account Receivable).

Le immobilizzazioni  nette  sono le  attività  immobilizzate  al  netto  del  fondo rettificativi  e  sono

costituite da: macchinari e impianti, attrezzature per il trasporto e l’ufficio, computer ecc e da crediti

a medio/lungo termine (depositi cauzionali a fornitori come  Sabre, il sistema di Travel Network

Globale che permette la prenotazione della biglietteria aerea, Trenitalia etc).

Dal lato delle fonti troviamo il passivo corrente composto da impegni che andranno a maturazione

convenzionalmente entro 12 mesi dalla data del bilancio e sono costituiti da: anticipi e depositi da

clienti e ratei passivi.

Il passivo consolidato è costituito dalle fonti di finanziamento che necessitano di oltre un anno dalla

data  di  chiusura  del  bilancio  per  arrivare  a  maturazione  e  nel  nostro  caso  questa  voce  è

rappresentata dal debito nei  confronti di  una società che era stata acquistata per incrementare  i

volumi di business dell'impresa (Quality Tours).

La somma di passivo corrente e passivo consolidato forma i mezzi di terzi.

Il Patrimonio netto è il complesso dei mezzi monetari conferiti, a titolo di capitale di rischio, dai

proprietari dell’impresa e dai soci, vincolati stabilmente alle sorti della stessa.  Si compone degli

apporti di soci/imprenditori, ovvero i mezzi conferiti in primo luogo con il capitale sociale ed in

secondo luogo con successivi aumenti e versamenti di capitale (versamenti in conto capitale).
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Figura 11: Stato Patrimoniale al 31.12.2011 redatto secondo i principi contabili U.S GAAP,

rielaborazione personale

Dal punto di vista tecnico, abbiamo proceduto all'esportazione del bilancio dal software di gestione

contabile maggiormente utilizzato dalle PMI statunitensi: Quickbooks®. 

Al fine di facilitare la riclassificazione del bilancio e l'analisi degli indici, abbiamo utilizzato dei

fogli di lavoro Excel®. 

Torniamo al nostro Stato Patrimoniale. 

L'Accounting Department di Hello Italy Tours ci ha fornito il Balance Sheet dell'esercizio concluso

il 31.12.2011 redatto secondo il principio contabile ACCOUNTING STANDARD CODIFICATION

Topic 210 (ASC 210 - Balance Sheet) degli U.S. GAAP. Lo abbiamo riportato nella figura 11. 

Per quanto concerne invece il Conto Economico abbiamo deciso di adottare uno schema che ci

consentisse  di  scorporare  ed  evidenziare  le  classi  di  costi  operativi  che  sono  importanti  per

analizzare l'andamento della gestione aziendale e di conseguenza per l'individuazione dei rischi ad

essa connessi. 

Un  altro  motivo  per  cui  abbiamo  deciso  di  adottare  questo  criterio  è  perché  ci  permette  di

suddividere  l'attività  caratteristica  da  quella  accessoria,  finanziaria  e  tributaria.  In  questo  modo
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possiamo evidenziare separatamente il  contributo delle  diverse funzioni dell'impresa al risultato

economico complessivo; questo risulta utile ai fini del controllo di gestione interno, ma anche, come

detto  sopra,  nel  processo  di  implementazione  e  monitoraggio  del  processo  di  enterprise  risk

management.

Per  effettuare  questa  riclassificazione,  detta  “Schema di  Conto Economico a  ricavi  e  costo  del

venduto” (figura 12), abbiamo per prima cosa definito le aree gestionali, successivamente abbiamo

aggregato  i  costi  per  destinazione  ed  infine  abbiamo  imputato  tali  costi  nelle  aree  gestionali

individuate nella prima fase. 

L'area della Gestione Caratteristica è formata da tutte quelle voci positive (Ricavi Netti di Vendita)

connesse alla prestazione di servizi e da tutte quelle negative (Costo del Venduto e Costi Operativi)

legate all'acquisizione dei  servizi  presso i  fornitori  italiani  che poi  vengono venduti  al  mercato

americano. Nel dettaglio il core business di Hello Italy Tours, è legato alla vendita di pacchetti

turistici personalizzati per clienti individuali (FIT), alla vendita di biglietteria aerea (l'azienda è il

Tour Operator ufficiale di Umbria Jazz Festival) e a quella di biglietti Trenitalia (di cui l'azienda è

uno dei pochissimi distributori autorizzati nel mercato americano, l'unico per il mercato B2B). 

Oltre ai costi  legati ai servizi resi (pagamento Hotel,  servizi di transfer, rental car, commissioni

dovute  agli  agenti),  quest'area  comprende  le  spese  del  personale  amministrativo,  i  canoni  di

locazione, nonché i costi di marketing collegati alla promozione dell'azienda stessa. 

L'Area Finanziaria (Proventi  e  Oneri  Finanziari)  include le  voci  positive e  negative legate  alla

gestione  dei  mezzi  finanziari,  ci  riferiamo agli  interessi  attivi  e  passivi  e  agli  oneri  finanziari

(commissioni sulle transazioni effettuate con le carte di credito dei clienti, e commissioni per tenuta

dei conti bancari). 

Infine, l'Area Tributaria (Imposte sul Reddito) è rappresentata dai costi legati all'incidenza delle

imposte dirette.
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Figura 12: Schema di riclassificazione del C.E. secondo il criterio a ricavi e costo del venduto,

elaborazione personale

Anche in questo caso l'Accounting Department di Hello Italy Tours ci ha fornito il  Profit & Loss

dell'esercizio  concluso  il  31.12.2011  redatto  secondo  il  principio  contabile  ACCOUNTING

STANDARD CODIFICATION Topic  210 (ASC 225 – Income  Statement)  degli  U.S.  GAAP.  Lo

riportiamo nella figura 13. 
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Figura 13: Conto Economico 2011 redatto secondo i principi contabili U.S GAAP, 

rielaborazione personale
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Come  detto  le  riclassificazioni  effettuate  sono  strumentali  all'individuazione  delle  tipologie  di

rischio  a  cui  l'azione  è  esposta.  In  particolare  dall'analisi  dello  Stato  Patrimoniale  si  possono

derivare i rischi di danneggiamento delle immobilizzazioni materiali (eventi naturali, furti, incendi).

Per la nostra azienda assumono particolare rilievo i rischi connessi alla perdita di beni immateriali

(come ad esempio quella di figure chiave, legata – come è emerso dall'intervista al CFO di Hello

Italy Tours all'alto turnover), i rischi informatici ovvero quelli legati ai software e agli hardware, i

rischi  collegati  all'immagine  aziendale.  Quest'ultimo  è  collegato  al  fatto  che  dei  turisti/clienti

insoddisfatti  possano  creare  un danno reputazionale  e  la  perdita  di  agenti  anche  chiave.  Infine

un'altro rischio è collegato alle perdite potenziali derivanti da contenziosi in essere e potenziali con i

propri clienti. 

Dal punto di vista del profilo economico, i rischi che emergono da un'analisi del Conto Economico

(Profit&Loss) sono  rappresentati  in  particolare  dal  rischio  di  cambio,  che  è  una  delle

preoccupazioni principali anche per il CFO. Un'altra tipologia di rischio a cui l'azienda può essere

esposta, anche se in misura minore, è l'effetto della leva operativa. 

La  riclassificazione  dei  prospetti  di  Conto  Economico  e  di  Stato  Patrimoniale  è  strumentale

all'analisi  per  indici  di  bilancio  che  ci  proponiamo di  effettuare  allo  scopo di  rappresentare  la

situazione  economica,  patrimoniale  e  finanziaria  dell'azienda,  ponendo l'attenzione  sugli  aspetti

rischiosi che possono emergere. Il punto di partenza teorico è che un'analisi della redditività da sola

non può essere sufficiente. Un'elevata redditività infatti potrebbe essere caratterizzata da un rischio

elevato. E' per questo che insieme al calcolo di indici di redditività (ROI) analizzeremo alcuni indici

che sono espressione della componente di rischio che è implicita in ogni attività d'impresa.

Gli schemi che abbiamo utilizzato per la riclassificazione del bilancio sono descritti nelle figure 10

e 12.

Le figure 15 e 16 invece rappresentano i prospetti di bilancio 2011 riclassificati. Rispettivamente il

Conto  Economico  riclassificato  secondo  il  criterio  a  ricavi  e  costo  del  venduto  e lo  Stato

Patrimoniale riclassificato secondo il criterio finanziario.
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Figura 15: C.E. riclassificato secondo il criterio a ricavi e costo del venduto, elaborazione propria
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Figura 16: S.P. riclassificato secondo il criterio finanziario, elaborazione personale

Diamo un'interpretazione di quanto riportato graficamente per quanto riguarda la riclassificazione

dello Stato Patrimoniale. 

Il capitale circolante netto (CCN) o Net Working Capital è la differenza tra le attività correnti e le

passività correnti.

Spesso,  gli  imprenditori  ne sottostimano l’importanza  ma dal  punto di  vista  della  gestione  del

rischio, grazie al suo monitoraggio costante è possibile evitare crisi di liquidità e compromettere

l’equilibrio finanziario.

Dall’analisi del capitale circolante netto è possibile ottenere considerazioni afferenti il livello di

solvibilità dell’azienda nel breve termine, ovvero verificare se gli investimenti in capitale circolante,

la cui durata si esaurisce nel breve termine, sono opportunamente coperti da fonti di finanziamento

che hanno la medesima durata.
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Nel  nostro  caso  il  CCN è  positivo,  quindi  possiamo dare  un  giudizio  positivo  sulla  struttura

finanziaria  dell’azienda,  che  utilizza  adeguate  fonti  di  finanziamento  per  coprire  investimenti

(impieghi) a breve termine. 

Per dare una  più completa ed esauriente spiegazione del ciclo corrente, utilizziamo gli indici di

bilancio  che  descrivono  il  tempo  medio  di  incasso  dei  crediti  e  di  dilazione  dei  debiti,

rispettivamente nei confronti di clienti e fornitori. Questi due indici, insieme all'indice di liquidità

generale sono detti indici di solvibilità patrimoniale.

L'indice di durata media dei crediti - dato dalla differenza tra il saldo annuo dei crediti commerciali

al netto del relativo fondo svalutazione crediti e i ricavi netti diviso i giorni dell’anno solare - non

può essere commentato secondo un valore assoluto. Esso infatti  è complementare all'indice che

esprime la durata media delle dilazioni di pagamento ottenute dai fornitori. In una situazione che si

possa definire di equilibrio e quindi non rischiosa per un'azienda la durata media delle dilazioni

accordate  ai  cliente  deve  coincidere  con  i  giorni  di  dilazione  medi  nei  pagamenti  ottenuti  dai

fornitori. Un'attenta analisi di questi due indici, dal punto di vista dell'enterprise risk management ci

permette di valutare il rischio finanziario di insolvenza dei clienti. Perché questi due indici sono

così importanti? La ragione principale è che dalla liquidità derivante dai crediti dipende la capacità

dell’impresa di saldare gli impegni assunti con i fornitori. 

Indice di durata media dei crediti=(crediti commerciali /ricavi di vendita)∗365

nel nostro caso: 

Indice di durata mediadei crediti=(13.144 /2.716.416)∗365=1,77

Notiamo subito che questo numero è molto basso, soprattutto se lo confrontiamo al caso italiano

dove generalmente i termini di pagamento applicati sono differiti di 30, 60 o 90 giorni. Nel nostro

caso questo è dovuto alla politica dell'impresa che, secondo le sue T&C richiede un pagamento “a

rimessa diretta” (1,77 giorni di media), ossia a ricezione della fattura. Questo risultato, come detto

poco fa, deve essere confrontato con l'indice che misura le dilazioni ottenute dai fornitori:

Indice di dilazione mediaottenuta dai fornitori=(debiti commerciali /costi diretti)∗365

nel nostro caso:
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Indice di dilazioneottenuta dai fornitori=69.452 /2.150.711=11,79

Dal punto di vista analitico ciò significa che l'azienda paga i fornitori mediamente a 11,79 giorni. 

Possiamo concludere che il rischio finanziario di insolvenza dei clienti è pari a zero e che l'impresa,

nonostante le piccole dimensioni, riesce ad avere un notevole potere contrattuale nei confronti dei

suoi clienti.

Dal lato delle coperture finanziarie abbiamo già detto che l'impresa è in grado di autofinanziarsi con

i mezzi propri. Dal punto di vista analitico è possibile dimostrare questa affermazione utilizzando

l'indice di indebitamento (o rapporto di indebitamento):

Indice di indebitamento=mezzi di terzi /mezzi propri

nel nostro caso:

Indice di indebitamento=0/99.029=0

Il rapporto, dato dal confronto tra i mezzi di terzi (indicati nella nostra riclassificazione come Debiti

Finanziari) e i mezzi propri (ovvero il Patrimonio Netto) è pari a zero. Che interpretazione possiamo

dare dal punto di vista del risk management? Un indice di indebitamento minore di 1 indica una

buona salute aziendale, nel nostro caso non c'è indebitamento finanziario, anche se tale risultato

dimostra allo stesso tempo come l'azienda non stesse investendo (in riferimento all'anno 2011).

Per agevolare ed integrare la comprensione della dinamica patrimoniale e per valutare il grado di

solvibilità dell'impresa ci serviamo ora dell'indice di liquidità generale.

Questo indice è collegato al rischio che l'impresa non riesca a far fronte ai propri debiti nei tempi o

negli importi stabiliti. E' importante sottolineare che ci stiamo riferendo ad un'orizzonte di breve

termine come per gli indici di solvibilità calcolati in precedenza ovvero il tempo medio di incasso

dei crediti e di dilazione dei pagamenti. 

Questo indice fa parte di una famiglia più grande, quella degli indici di solvibilità patrimoniale.

L'indice  di  liquidità  generale, dato  dal  rapporto  tra  le  attività  correnti  e  le  passività  correnti

dell’impresa è molto importante in quanto avere un sufficiente grado di liquidità permette di evitare

che si possano manifestare gravi crisi di liquidità, che spesso sono la causa di molte crisi aziendali. 

Come devono essere interpretato analiticamente questo indice? Vediamolo dal punto di vista teorico

prima di analizzarlo e commentarlo per la nostra impresa.
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Quando le attività correnti sono maggiori delle passività correnti, l’indice di liquidità generale sarà

maggiore di 1 e di conseguenza il capitale circolante netto – che come abbiamo visto è dato dalla

differenza tra attività e passività correnti sarà positivo. Ci troviamo di fronte ad un’impresa con una

buona situazione di liquidità. Le passività a breve termine sono interamente impiegate per coprire

impieghi a breve termine, mentre questi ultimi sono in parte finanziati con il ricorso a finanziamenti

a medio e lungo termine.

Quando le attività correnti sono uguali alle passività correnti, l’indice di liquidità generale sarà pari

ad 1 e il capitale circolante netto pari a zero. In questo caso il rischio di liquidità deve essere tenuto

sotto osservazione da parte del CRO o di chi all'interno dell'impresa è incaricato di monitorare e

gestire l'evoluzione dei rischi.  Il fabbisogno finanziario generato dalle attività a breve termine è

esclusivamente coperto con il ricorso a finanziamenti a breve termine.

Quando le attività  correnti  sono minori  delle  passività  correnti,  l’indice di  liquidità generale  è

minore di 1 e il capitale circolante netto è negativo. In questo caso l'impresa nella gestione dei rischi

ha sicuramente sottovaluto questo fattore ed ora si trova in una grave situazione di liquidità per far

fronte alla quale è costretta a coprire il fabbisogno finanziario a medio e lungo termine ricorrendo a

finanziamenti a breve.

Indice di liquidità generale=attività correnti / passivitàcorrenti

nel nostro caso: 

Indice di liquidità generale=148.048/69.800=2.12

Come ci  aspettavamo,  essendo le  attività  correnti  maggiore  delle  passività  correnti,  il  valore  è

maggiore di 1. 

Abbiamo visto gli indici che si possono analizzare per valutare i rischi finanziari nel breve termine. 

Per valutare i rischi legati alla solvibilità dell'azienda nel medio e lungo termine si utilizzano degli

indici che testano la solidità dell'impresa di far fronte al totale delle passività finanziarie. 

L'indice maggiormente utilizzato per effettuare questa valutazione è l'indice di leva finanziaria o

indice  di  indebitamento,  che  è  dato  dal  rapporto  tra  il  totale  delle  fonti  di  finanziamento  (gli

impieghi)  del  bilancio riclassificato e il  capitale  proprio. Tanto maggiore è questo indice,  tanto

maggiore sarà l'indebitamento. Perché questo indice è anche detto leverage e perché è considerato
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così importante? La presenza di indebitamento può attuare una moltiplicazione positiva (leverage,

effetto di leva) nel caso in cui il rendimento degli investimenti (ROI –  Return Of Investment) sia

maggiore degli interessi pagati per finanziarsi tramite capitale di terzi. Se questo avviene si ottiene

un incremento della redditività, misurabile nell'aumento dell'indice ROE (Return Of Equity).

In che modo può essere valutato praticamente? Se questo indice è compreso tra 1 e 2 l'azienda è in

una situazione positiva e il rischio finanziario è basso; se invece questo rapporto è superiore a 2 la

situazione dell'impresa diventa onerosa e si deve prestare maggiore attenzione ai fattori di rischio

connessi all'aumento dell'indebitamento. 

ROI=risultato operativo/ totale impieghi

Indice di leva finanziaria=totale impieghi /capitale proprio

nel nostro caso:

ROI=84.315 /191.829=0.44

Indice di leva finanziaria=91.829 /99029=1.94

Come possiamo leggere i risultati ottenuti? Il ritorno degli investimenti della gestione operativa è

molto elevato: per $1 di capitale investito infatti l'azienda ne guadagna $44. 

L'indice di leva finanziaria è compreso tra 1 e 2. Questo dal punto di vista del processo di risk

management ci fa concludere dicendo che tutti gli indici calcoli dal lato patrimoniale, e che quindi

riflettono la situazione finanziaria sono sotto controllo. Diamo ora un giudizio dal lato economico.

Dal  lato economico,  il  primo indice che analizziamo è il  Grado di  Leva Operativa (GLO) che

misura la variazione del reddito operativo al variare delle quantità vendute; dal punto di vista del

risk management misura l’esposizione al rischio di ciclo economico. 

Il GLO mette dunque in relazione il reddito operativo con i costi fissi e indica di quanto esso varierà

in  termini  percentuali  al  diminuire  dell’1%  delle  quantità,  a  parità  di  ogni  altra  condizione.

Analiticamente:
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nel nostro caso: 

GLO=565.705/84.315=6,71

Dove il Margine di Contribuzione (MdC) è dato dalla differenza tra i Ricavi Operativi e i Costi

Variabili (che nel nostro caso sono dati dalla voce  Cost of Goods Sold); mentre per calcolare il

Reddito  Operativo,  è  necessario  sottrarre  al  MdC  i  Costi  Fissi.  Dal  punto  di  vista  numerico,

riferendoci al C.E. Riclassificato nella figura 15 abbiamo: 

Figura 17: Calcolo del Margine di Contribuzione e del Reddito Operativo, elaborazione personale

Il  calcolo ha dato  un valore  della  leva  operativa pari  a  6,71 che significa  che a  fronte  di  una

diminuzione delle quantità vendute dell’1%, il reddito operativo diminuirà del 6,71%. Come varia

questo indice e come possiamo commentarlo? In generale più elevati sono i costi fissi minore sarà il

denominatore della funzione e quindi più alto il risultato. 

A nostro parere il GLO di Hello Italy Tours è abbastanza elevato, testimonianza del fatto che i costi

fissi hanno una forte incidenza nella determinazione del reddito operativo. 

Non abbiamo a disposizione i dati del bilancio dei competitors per fare un'analisi più completa, ma

riteniamo che questo indicatore sia da tenere sotto controllo in sede di pianificazione strategica e del

piano di gestione dei rischi all'interno dell'azienda. 

Ci esentiamo dal calcolare il Grado di Leva di Prezzo (GLP). Esso misura l’esposizione al rischio di

elasticità dal lato della domanda, ovvero di quanto dovrebbe variare la quantità prodotta e venduta

in seguito ad una riduzione del prezzo per poter mantenere inalterato il reddito operativo. 

La ragione è molto semplice: trattandosi di un'azienda di servizi, Hello Italy Tours non può variare

la  quantità  prodotta  e  quindi  non  può  in  alcun  modo  intervenire  sui  costi  varibili  che  invece

dipendono da variabili esogene come il tasso di cambio Dollaro/Euro. L'unico modo che avrebbe

per abbassare il costo dei servizi che acquista è aumentare il potere contrattuale nei confronti dei

fornitori.
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Prima di concludere spendiamo ancora qualche parola sul rischio di cambio che, a detta del CFO è

il rischio più rilevante che l'azienda deve sostenere. E' facile intuirne il perché anche osservando la

figura qui di seguito: 

Figura 18: andamento del tasso di cambio Dollaro/Euro, Dati Banca d'Italia, elaborazione

personale

La  soluzione  dell'azienda  poteva  essere  quella  di  acquistare  delle  assicurazioni  per  coprirsi  da

questo tipo di rischio. Hello Italy Tours ha invece deciso, di applicare un tasso di cambio superiore a

quello di mercato, implementando dei livelli di soglia per cui il tasso di cambio “virtuale” (ovvero

quello di vendita) viene aggiustato verso l'alto o verso il basso a seconda dell'andamento del tasso di

cambio reale. In questo modo, pur vendendo un servizio in Dollari in un giorno x, essa nel momento

in cui  deve ripagare questo servizio in Euro (nel  giorno x+n) sarà coperta  anche se il  tasso di

cambio è diventato più sfavorevole.

4.5 CONCLUSIONI

Questo capitolo conclusivo è stato dedicato ad un'analisi completa del business e del processo di

enterprise risk management di Hello Italy Tours. Perché è stata necessaria una riflessione così ampia

da toccare tutti gli ambiti dell'azienda? Il motivo si può ritrovare in tutti i capitoli precedenti nei

108

Gen Feb Mar Apr Mag Giu Lug Ago Set Ott Nov Dic

0,64

0,66

0,68

0,7

0,72

0,74

0,76

0,78

Andamento del Tasso di cambio Dollaro/Euro (2011)



quali abbiamo sottolineato come la gestione del rischio sia un procedimento che viene attuato dal

board e dal management tenendo in considerazione diversi orizzonti (quindi a breve e medio-lungo

termine) sia diverse tecniche di analisi (strategica, concorrenziale, imprenditoriale).

Per  questi  motivi,  ribadiamo  che  quello  di  risk  management  è  un  processo  integrato.  Con

integrazione intendiamo ovviamente l'integrazione tra i diversi tipi di rischi, ma anche quella con le

altre attività decisionali che l'impresa applica ogni giorno. 

Dall'analisi  effettuata  si  evince  che,  soprattutto  nel  caso  di  una  piccola  azienda,  sia  la  cultura

aziendale  dell'imprenditore,  o  nel  nostro  caso  del  CFO  ad  influenzare  molto  lo  stato  di

implementazione del processo di ERM. 

L'azienda, pur presentando diverse peculiarità dovute al tipo di business in cui opera, si presenta in

buona salute. Tutti gli indici analizzati e commentati sono sintomo di una grande attenzione posta

alle tematiche di enterprise risk management. 

Unica nota negativa, è l'assenza di un confronto temporale tra gli indicatori analizzati. Il confronto e

l'evoluzione degli indici ci sarebbe potuto essere molto utile per una diagnosi più completa. 

Concludiamo quindi ricordando che per una migliore analisi del rischio le voci di bilancio debbano

essere viste anche in una prospettiva temporale a lungo termine, collegandole sia con l'analisi dei

risultati passati, sia con le previsioni future, legate al bugdet e al business plan. 
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CONCLUSIONE

Nel corso del primo capitolo abbiamo visto come gli eventi rischiosi, sebbene in generale si pensi

che  abbiano  solo  una  connotazione  negativa,  visti  dall'interno  di  un'impresa  possano  avere  un

impatto negativo o un impatto positivo. 

Eventi con impatti negativi costituiscono “rischi”, che possono ostacolare la creazione di valore o

erodere quello esistente. Eventi con un impatto positivo possono compensare impatti  negativi o

possono  costituire  “opportunità”.  Le  opportunità  sono  possibilità  che  un  evento  si  verifichi  e

influisca  positivamente  sul  conseguimento  degli  obiettivi,  contribuendo  così,  alla  creazione  di

valore  oppure  preservando  quello  esistente.  Il  management  valuta  le  opportunità  emerse,

riconsiderando le strategie formulate in precedenza o i processi di definizione degli obiettivi in atto

ed elaborando nuovi piani per cogliere i vantaggi che ne derivano.

Alla luce di ciò le strategie formulate dal management non devono sempre avere come obiettivo

quello di eliminare il rischio ma quello altresì di governarlo e comprenderlo.

In  questa  necessità,  che  ormai  in  un'ambiente  competitivo  e  globale  è  diventata  un'operazione

strategica imprescindibile per un'azienda (qualsiasi siano le sue dimensioni o il settore in cui opera)

viene in aiuto del management la disciplina dell’ERM. Grazie all'enterprise risk management le

imprese possono valutare quanto grandi sono i rischi, sia individualmente sia collettivamente, in

modo da focalizzare l’attenzione sulle più importanti minacce ed opportunità, per preparare le basi

per la risposta al rischio. 

Abbiamo descritto il processo che il COSO ha configurato vista l'esigenza delle imprese di avere

una procedura di valutazione del rischio che sia pratica, sostenibile e facile da comprendere a tutti i

livelli aziendali. 

Il secondo capitolo è stato elaborato partendo dalla considerazione che nel nostro Paese le micro,

piccole e medie imprese rappresentano il 99% del tessuto economico, ma che, nonostante questo, ad

esse si rivolgano un numero di ricerche in tema di risk management non proporzionato, per usare un

eufemismo, all'importanza che queste ricoprono nella partecipazione alla creazione di PIL. 

Abbiamo quindi introdotto il tema delle PMI evidenziando la differenza tra le definizioni di piccola

impresa nel nostro continente e gli Stati Uniti d'America. 

Successivamente, come aveva fatto il COSO per le aziende di grandi dimensioni abbiamo cercato

nella  letteratura  un  framework universale  riferito  alle  organizzazioni  di  piccola  dimensione
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scoprendo che non si può parlare di un processo indifferenziato perché questo dipende oltre che

dalla seconda grandezza dell'impresa, dallo stadio di evoluzione dell'azienda stessa. 

L'analisi  svolta nel  corso del  terzo capitolo ci  ha permesso di  esaminare l'evoluzione del  tema

dell'enterprise risk management sia a livello teorico, che nella pratica, verificando lo stato attuale di

implementazione di queste tecniche nelle piccole e medie imprese italiane. 

La  conclusione  che  possiamo  trarre  da  questa  analisi  è  che  la  letteratura  dovrebbe  cercare  di

concentrarsi sulle pratiche effettive nelle imprese con lo scopo di suggerire i passaggi per costruire

un modello funzionante, efficace ed efficiente e quindi di successo, che possa essere di esempio per

tutte le organizzazioni specie quelle di piccole dimensioni che non hanno le risorse o una cultura del

rischio adeguata.

Per quanto riguarda lo sviluppo del tema all'interno delle aziende italiane, attraverso l'analisi di tre

studi  effettuati  in  periodi  temporali  differenti  abbiamo  visto  che  effettivamente  un  aumento

dell'attenzione sul tema della gestione integrata dei rischi nel corso degli anni ci sia stata. I motivi

sono svariati e ne abbiamo già parlato ampiamente in precedenza.

Ne  è  emerso  come la  cultura  del  rischio  non sia  ancora  sufficientemente  diffusa  e  le  aziende

considerino  questo  processo  più  come  un  costo  non  compensato  dai  benefici  attesi.  Inoltre  le

organizzazioni non presentano tecniche di risk management formalizzate e il grado di integrazione

dei rischi è molto basso. 

Il quarto e ultimo capitolo si è incentrato sull'analisi del processo di risk management tratto da un

caso di esperienza pratica di una piccola impresa di New York che opera nel campo turistico. 

Ribadendo un concetto fondamentale, ovvero che le considerazioni sul rischio permeano tutte le

maggiori decisioni dell’impresa, abbiamo effettuato un'analisi che ha toccato vari ambiti di business

dalla  storia,  all'analisi  delle variabili  competitive,  a quella strategica fino a parlare dei  progetti

futuri. I colloqui svolti sia con i dirigenti che con i dipendenti a tutti i livelli ci fanno ritenere che la

cultura del rischio all'interno dell'organizzazione sia diffusa e dall'analisi del bilancio ci sentiamo di

dire che questa sia anche ben implementata. Ne è una lampante dimostrazione il fatto che, senza

fare ricorso al capitale delle banche, essa sia capace di generare utili. 

Concludiamo con un dato statistico, tratto da un'indagine svolta da Ernst & Young: le imprese che

hanno un livello maturo di enterprise risk management generano tre volte l'EBITDA di quelle che

non lo utilizzano.

“Risk is now becoming the fourth dimension of business” 
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