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Definizione di Rating

Da decenni oramai, diversi studiosi
si sono pro d i gati nella ricerca di
modelli di analisi in grado di fornire
il rischio di insolvenza di un deter-
minato prenditore, attraverso la rie-
laborazione di informazioni di natu-
ra quantitativa e qualitativa; il risul-
t ato di queste analisi viene definito
Rating, inteso come stima della pro-
b abilità di default di un deb i t o re
ossia di un ap p rezzamento della
capacità di rimborso di un debitore
dei propri impegni finanziari. La
p ro c e d u ra che consente la va l u t a-
zione di tale misura prende il nome
di Credit Rating System descrivibile
come “…un insieme stru t t u rato e
d o c u m e n t abile di metodologie e
p rocessi orga n i z z at ivi che perm e t-
tono la classificazione su scala ordi-
nale del merito di credito di un sog-
getto (1)”; un’ulteriore definizione è
quella fo rnita dal Comitato dei
L avori di Basilea secondo cui “Un
sistema di rating comprende l’insie-
me di elementi che giocano un
ruolo nel processo di va l u t a z i o n e,
inclusi i concetti di perdita e le rela-
t ive misure, la metodologia per
va l u t a re il risch i o, la re s p o n s ab i l i t à

d egli operatori e le funzioni d’uso
dei prodotti (2)”.

Il concetto di Insolvenza

L’elemento principale di og n i
modello di rating è rap p re s e n t at o
dal concetto di insolvenza, il cui
significato varia in relazione al con-
testo in cui si decide di operare; non
esiste infatti una definizione rigida
ed univoca di default, quanto piut-
tosto una serie di diverse classifica-
zioni a seconda dell’ambito di riferi-
mento, come ad esempio:
- secondo la legge fallimentare: lo

stato di insolvenza di un sogget-
to si manifesta con inadempi-
menti o altri fattori esteriori, i
quali possono dimostra re che il
d eb i t o re non è più in grado di
s o dd i s fa re rego l a rmente le pro-
prie obbligazioni;

- per le agenzie di rating: le log i-
che delle principali agenzie di
rating (Moody ’s (3) e Standard
& Poor’s (4)) fanno coincidere il
significato di insolvenza a situa-
zioni specifiche come il fa l l i-
mento, il ritardo nel pagamento
della quota capitale o  intere s s i



di una obbligazione finanziaria e
la ristrutturazione del debito;

- per il settore bancario: gli istituti
di credito in genere identificano
la default con il manife s t a rs i
dello stato:

• di incaglio: definisce una
situazione di difficoltà tempo-
ranea del pre n d i t o re la quale
richiede solo un certo lasso di
tempo aff i n ché ve n ga rimos-
sa;

oppure
• di soffe renza: stato di grave

pericolo economico-finanzia-
rio del deb i t o re che ve rsa in
condizioni di difficoltà ora-
mai consolidate;

- secondo l’Accordo di Basilea: la
definizione scaturita dai lavori di
Basilea (5)  individua lo stato di
i n s o l venza qualora si ve r i f i ch i
uno dei seguenti eventi:

• la ve nuta conoscenza della
scarsa probabilità di rimborso
del debito;

• il mancato pagamento dopo n
g i o rni dalla scadenza
dell’obbligazione;

• la violazione di clausole con-
trattuali;

• la ristrutturazione del debito;
• la dich i a razione di fa l l i m e n t o

o di altre pro c e d u re concor-
suali.

In fase di implementazione di un
rating process sarà dunque fo n d a-
mentale delineare i tratti salienti che
si vogliono attribuire al concetto di
d e fault per poter stab i l i re la sogl i a
di sep a razione all’interno del cam-
pione di analisi, fra prenditori good
e bad.

Tipologie di Rating System

D ive rse sono state le metodolog i e
proposte per le analisi di rating e di
s eguito se ne off re una breve disa-
mina delle principali, cercando di
evidenziarne le caratteristiche pecu-
liari:
- modelli di nat u ra sogge t t iva :

fo rniscono una stima della
d e fault basata sulla va l u t a z i o n e
di info rmazioni sia quantitat ive
che qualitat ive; da una part e
i n fatti ve n gono ap p rez z ate le
condizioni economico-finanzia-
rie del pre n d i t o re e dall’altra ,
aspetti quali la rischiosità del
s e t t o re di ap p a rtenenza, la qua-
lità del management, la competi-
tività dell’impresa, le dimensioni
aziendali, le ga ranzie pre s t at e,
ecc. Con tale tipologia di analisi
si esprime un giudizio comples-
s ivo sul Business Risk, dove la
scelta dei profili da utilizzare e
delle relative ponderazioni sono
da determ i n a re dall’info rm at iva
a disposizione ed al significat o
di default adottato.

- modelli di scoring: si basano su
analisi multivariate che, conside-
rando diversi indicatori (in gene-
re ratios di bilancio), attribuisco-
no a ciascuno di essi dei pesi
specifici, sintetizzando il merito
creditizio in un unico punteggio.
Le tecniche di cui ci si può avva-
l e re nei modelli di scoring pos-
sono essere:

• l’analisi discriminante lineare :
definisce le modalità di asse-
gnazione a specifici gruppi in
relazione ad una serie di
va r i abili corre l ate fra loro. I
gruppi ve n gono determ i n at i
in fase iniziale all’interno del
campione di analisi e pertanto
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la tecnica in esame è orientata
a definire una funzione in
grado di asseg n a re un nu ovo
caso ad uno dei gruppi prede-
finiti, individuando la sogl i a
di diffe renziazione (d i s c r i-
m i n a n t e), ossia quel deter-
m i n ato va l o re, al disotto o al
d i s o p ra del quale trovano la
loro posizione debitori pass o
fall;

• l’analisi logit: arr iva alla fo r-
mulazione di un punteggio di
rating at t rave rso la regre s s i o-
ne logistica, fo rnendo un
r i s u l t ato numerico compre s o
n e l - l ’ i n t e rvallo 0 (b a d) ed 1
(good);

• le reti neurali: l’obiettivo fon-
damentale nell’utilizzo di re t i
n e u rali è la definizione di
l ogaritmi iterat ivi in grado di
evidenziare ricorrenze empiri-
che all’interno di un campio-
ne di dati part i c o l a rm e n t e
ampio.

L’espressione del rischio di default,
secondo i modelli di scoring, avvie-
ne analizzando una doppia informa-
tiva:
- b o rrower specific: costituita

d a l l ’ applicazione dei dive rs i
metodi statistici ai dati contabili
del pre n d i t o re in esame, per-
mettendo di stimare un primo
rating “grezzo”;

- i n fo rm at iva aggregata: ha lo
scopo di calibra re il borrowe r
rating at t rave rso la disamina di
d ive rse va r i abili, fra le quali:
l’ambiente macro e c o n o m i c o, il
settore di appartenenza, le stra-
t egie di sviluppo aziendale, lo
stadio di vita dell’impresa, i dati
d e r ivanti dalla Centrale Risch i ,
ecc..

Le analisi in stile scoring rientra n o
nel contesto più ampio delle tecni-
che di data mining (6), ossia di quei
processi di esplorazione e studio di
d ati, volti a ricava re elementi utili
per sodd i s fa re il fabb i s ogno cono-
scitivo necessario a scelte di natura
decisionale. 
Nel pro s i eguo dello scritto pro p o-
sto si ap p ro fo n d i ranno gli aspetti
relativi ai modelli di borrower rating
con particolare riferimento all’anali-
si discriminate lineare.

Caratteristiche

di uno Score Rating

A ff i n ché il giudizio espresso sul sin-
golo pre n d i t o re possa considera rs i
attendibile è necessario che il
rating pro c e s s sia contra dd i s t i n t o
da una serie di carat t e r i s t i che fo n d a-
mentali che ne determinino la va l i-
dità (7), quali:
- ogge t t ività: un rating può defi-

n i rsi ogge t t ivo qualora sia il
risultato di un processo di anali-
si orga n i z z at o, coere n t e, siste-
m atico e rigo ro s o, stru t t u rat o
per essere flessibile ai mutamen-
ti negli scenari di merc ato e
delle carat t e r i s t i che economico-
finanziarie dei prenditori;

- autonomia: la funzione emitten-
te il rating non deve essere sog-
getta a nessuna influenza nello
s volgimento del proprio opera-
to;

- c redibilità: l’attendibilità della
metodologia utilizzata per l’asse-
gnazione del rating è re l a z i o n a-
bile all’info rm at iva utilizzata ed
ai risultati conseguiti; sarà dun-
que necessario che le log i ch e
applicative siano portate a cono-



scenza di tutti i soggetti interes-
sati al sistema di rating.

Per poter rispettare i requisiti mini-
mi richiesti al rating process, in fase
i m p l e m e n t at iva e di sviluppo,
d ov ranno essere osservati pre c i s i
step come:
a) identificazione delle finalità da

assegnare al rating;

b) i n d ividuazione dell’info rm at iva
a disposizione;

c) definizione dei parametri da uti-
lizzare;

d) validazione del processo in ter-
mini di affidabilità (back testing)
e coerenza.

Vantaggi e limiti

di un Borrower Rating System

L’ ap p roccio al rating in stile sco-
r i n g, per le log i che stesse che lo
c a rat t e r i z z a n o, è contra ddistinto da
una serie di pregi e limiti i quali, se
conosciuti, permettono di ap p rez-
zare in modo ancora più corretto il
risultato individuato. In sintesi:
Pregi:
- s c a rsa discrezionalità: essendo

basato su un processo struttura-
to nella stima di info rm a z i o n i
b o rrower specific, consente di
ridurre la soggettività della valu-
tazione; 

- s t a n d a rdizzazione del pro c e s s o
di stima: la creazione di mecca-
nismi va l u t at ivi permette di
ottenere un stima della probabi-
lità di default in modo rap i d o,
esauriente, economico e tenden-
zialmente corretto;

- a ff i d abilità: il grado di aff i d ab i-
lità viene determinato sulla base
di una fase di back testing, ossia

d e l l ’ applicazione del modello
i n d iv i d u ato su situazioni stori-
che conosciute volta a verificare
il livello di accuratezza raggiun-
gibile;

- p e rsonalizzazione del metodo:
la creazione di un modello stati-
stico di analisi su un determina-
to campione consente di vestire
la procedura sulle caratteristiche
dell’ambiente economico, del
p a rt i c o l a re momento o degl i
o b i e t t ivi che si vogliono conse-
guire.

Difetti:
- visione statica: il limite principa-

le di qualsiasi sistema di rating è
quello di esprimere un giudizio
in merito all’osservazione di un
prenditore ad un certo momen-
to senza, in genere, poter consi-
derare:

• il trend evolutivo;
• gli scenari futuri;
• un confronto con i dati del

settore di riferimento;
- insostituibilità del giudizio

dell’analista: i modelli stat i s t i c i
non possono sostituire a pieno
la valutazione propria di un ana-
lista, in quanto deficitarii del fat-
t o re esperienza, a volte indi-
s p e n s abile per l’espressione di
un giudizio corretto;

- p e rmanenza di una certa sog-
gettività: relativamente a:

• la scelta dei parametri da uti-
lizzare;

• la ponderazione degli stessi.
In generale la principale critica che
viene mossa ai modelli di scoring è
che “il grado di insolvenza cal-
colato statisticamente può sola-
mente riflettere il declino finan-
ziario di un business dopo che è
avvenuto e non può predirlo (8)
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”.

Aspetti Metodologici della

creazione del processo di Rating

Lo sviluppo di un sistema di rating
d eve considera re tre aspetti fo n d a-
mentali:
1. la definizione del concetto di

insolvenza;
2. la scelta del campione di analisi;
3. la scelta delle variabili da analiz-

zare.
In merito al concetto di insolvenza
va l gono le medesime considera z i o-
ne proposte all’inizio e dunque
d ovrà essere va l u t ato in re l a z i o n e
agli obiettivi che si vogliono rag-
g i u n ge re at t rave rso il processo di
rating.
La scelta del campione di analisi
risulta fondamentale per la validità e
a ff i d abilità del sistema di rating e
discende direttamente dal concetto
di insolvenza che si intende adotta-
re. All’ interno del campione si
d ov ranno distinguere due cat ego r i e
di prenditori:
- prenditori pass: dovranno essere

c o n s i d e rati quei debitori ch e,
rispetto al concetto di defa u l t
u t i l i z z at o, si rivelano sani e ch e
c o rr i s p o n d o n o, per le loro
c a rat t e r i s t i ch e, ai fondamenti di
corretta governance aziendale;

- p renditori fall: in tale cat ego r i a
d evono essere considerati quei
p renditori il cui stato di insol-
venza sia già concl a m at o ;
a l l ’ i n t e rno di questa parte del
campione non dov ranno essere
contemplate eventuali situazioni
di insolvenza anomale, ossia
d e t e rm i n ate da eventi eccez i o-
nali.

A ff i n ché l’analisi possa definirs i
e s a u s t iva il campione dovrà essere
costituito da un numero sufficiente
e l evato di osservazioni in grado di
rap p re s e n t a re le carat t e r i s t i ch e
dell’ambiente di applicazione del
rating stesso.
La scelta delle variabili (9) da consi-
d e ra re necessita di un’ a n a l i s i
ap p ro fondita ottenuta in ge n e re
at t rave rso l’applicazione della stat i-
stica descrittiva che permette di
i n d iv i d u a re quei parametri ch e
m eglio sono in grado di fo rn i re
l ’ e ffetto discriminante dello stat u s
bad o good all’interno del campio-
ne; in questa fase i principali indica-
tori utilizzabili sono:
- indici di posizione: media, moda

e mediana;
- i n d i c atori di va r i abilità: interva l l o

di variazione e va r i a n z a ;
- distribuzione di frequenze;
- indici di simmetria;
- curtosi.
Quindi una volta scelta una casistica
di pro b abili indicatori dov ra n n o
e s s e re ve r i f i c ati i tratti salienti del
c o m p o rtamento del para m e t ro in
relazione alle specie tipologie di
prenditori. Di seguito si espongono
una serie di risultati conseg u i b i l i
attraverso la statistica descrittiva:
a) grafico n. 1: la distribuzione dei

valori per il para m e t ro rap p re-
s e n t ato rivela un ottimo indica-
t o re in quanto le osserva z i o n i
forniscono una netta separazio-
ne fra situazioni sane e insolven-
t i con comportamenti ben
distinti fra le tipologie di prendi-
tori, facendo intendere che l’uti-
l i z zo dello stesso indicat o re
determina un’eccellente efficacia
discriminante all’interno del
campione;



b) grafico n. 2: rispetto al preceden-
te è caratterizzato da una qualità
s ep a ratoria ridotta, in quanto,
pur rimanendo un valido para-
metro, le code delle distribuzio-
ni si intersecano;

c) grafico n. 3: in tale grafico si evi-
denzia un parametro la cui capa-
cità distintiva è ridotta dato che
l ’ o s s e rvazione di entrambi i
gruppi determina un’ a m p i a
i n t e rs ezione fra le code della
d i s t r i buzione individuando un
O ve rl apping Zone, ossia
quell’area in cui il rischio di con-
fusione fra le due tipologie di
gruppi è elevato;

d) grafico n. 4: il parametro rappre-
sentato risulta avere una signifi-
catività praticamente nulla.

In linea ge n e rale è possibile affe r-
mare che considerato un indicatore,
tanto maggiore sarà la distanza delle
medie delle osservazioni dei prendi-
tori pass e fall, e tanto più bassa
sarà la devianza all’interno dei sin-
goli campioni, tanto più elevata sarà
l ’ e fficacia discriminante dell’indica-
tore scelto.
L’analisi così effettuata può risultare
utile sia nell’ap p roccio dei modelli
analitici di nat u ra sogge t t iva che in
stile scoring, in quanto permette di
scegliere le migliori zone di indagine
ed una valutazione del peso da attri-
buire alle singole variabili.

Un esempio di rating attraverso

l’analisi discriminante lineare

Il presupposto fondamentale su cui
si basa l’analisi discriminante è
costituito dal fatto ch e, dato un
campione di analisi sudd iviso in N
gruppi costituiti da un certo nume-
ro di osservazioni, è possibile indi-
viduare una funzione del tipo:
dove:

D: valore discriminate fra i gruppi;
cn: c o e fficiente della funzione

discriminante;
in: variabile indipendente;
in grado di at t r i bu i re ogni nu ova
osservazione ad uno degli N grup-
pi.

Di seguito si propone un semplice
esempio di analisi ap p l i c ata ad un
campione di 10 aziende, classificabi-
li a priori come sane ed insolve n t i ,

considerando 2 indici di bilancio: il
R . o.a. e la copert u ra degli oneri
finanziari (Ebit/Oneri Finanziari).
Il risultato delle osservazioni è rias-
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sunto nella tabella n.1:
Gli indicatori statistici  necessari per
l ’ i n d ividuazione della funzione
discriminante sono:
I dati così ottenuti consentono di
c o s t ru i re la matrice di va r i a n z a -
covarianza uguale a:

Inoltre la differenza delle medie dei
2 indici calcolate sui gruppi permet-
te di determ i n a re il ve t t o re fat t o r i
pari a:

Il prodotto fra il ve t t o re fattori e
l ’ i nve rsa della matrice va r i a n z a -
covarianza consente di determinare
i coefficienti della funzione discri-
minante:

uguale a:

dunque:

Il passo successivo è costituito
d a l l ’ i n d ividuazione del va l o re D,
discriminante; si dovrà pro c e d e re
applicando alle aziende del campio-
ne valori, la funzione determ i n at a
ed alla successiva verifica dei risulta-
ti ottenuti come nella tabella n.3
La soglia di discriminazione sarà
d e t e rm i n ata dalla seguente funzio-
ne:

nel caso in esame pari a:
D=-6,57
Infine una volta individuato il valo-
re discriminante è possibile stimare

la probabilità di errore della funzio-
ne individuata:

nnicicicD +++= ...2211

Tabella 1

Roa % Ebit/Of Roa % Ebit/Of
0,90 0,75 4,23 2,00
1,00 1,00 3,45 1,75
1,50 0,35 5,44 3,00
2,00 0,45 7,70 3,35
1,75 0,65 8,10 1,55

Aziende Fall Aziende Pass

Tabella 2

Indicatori Fall Pass diff.
Media Roa 1,43 5,78 4,35-
Media Ebit/OF 0,64 2,33 1,69-
dev. Roa 0,90 17,02
dev. Ebit/OF 0,26 2,54
codevianza (Roa/(Ebit/Of)) 0,34- 1,78

Statistica Descrittiva



che rispetto ai baricentri dei gruppi
sarà:

R i c o rrendo alla distribuzione Z la
p ro b abilità di erro re sarà pari al 2,1%
m i s u ra più che accettab i l e.

Conclusioni

Una delle principali spinte allo svi-
luppo ed all’implementazione dei
sistemi di rating è stata fo rnita dai
l avori del Comitato di Basilea, il
quale ha previsto che gli istituti pos-
sano essere in grado di determinare
in modo autonomo, il rischio di
i n s o l venza della propria cl i e n t e l a
at t rave rso le metodologie ritenu t e
più opportune purchè aff i d abili ed
efficaci.
Il vero problema legato alla validità
di qualsiasi strumento di misurazio-
ne della probabilità di default di un
prenditore è costituito dall’informa-
tiva a disposizione considerata sotto
un duplice aspetto:
- disponibilità/reperibilità: in rela-

zione ai dati e alle analisi su cui
fondare il proprio giudizio;

- qualità: da definirsi per la va l i-
dità dei contenuti.

Inoltre affinché il modello di rating
sviluppato possa essere considerato
attendibile dovrà 
e s s e re testato su un campione di
osservazioni diverse rispetto a quel-
le utilizzate per la creazione del
modello stesso al fine di verificarne
l ’ a c c u rat ezza dei risultalti e dunque
la validità dello strumento dov r à
e s s e re sviluppata secondo log i ch e
“ l e a rning by doing”, uniche ve re
linee guida per ottimizzare il risulta-
to di indagine.
Periodicamente poi dovrà essere
e ffe t t u ata una revisione della meto-
d o l ogia ap p l i c ata, per perm e t t e re al
sistema di rating di evo l ve rsi in re l a-
zione alle carat t e r i s t i che dell’ambien-
te economico e delle carat t e r i s t i ch e
finanziarie ed economiche dei pre n-
ditori soggetti a di va l u t a z i o n e.

Note

1) Definizione tratta da “Aspetti meto-

dologici dell’implementazione  di

un sistema di internal rating”.

Commissione tecnica per le ricerche

e le analisi; gruppo di lavoro Credit

Rating Risk: sottogruppo aspetti

metodologici. Bancaria Editrice,

novembre 2000.

2) Comitato di Basilea per la vigilanza

bancaria (2000).
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Tabella 3

Fall Pass
4,44- 14,81-
5,60- 12,55-
3,82- 20,75-
5,03- 25,81-
5,42- 19,29-

media 4,86- 18,64-
dev.std 0,73 5,19

2,24 0,18
0,18 0,35

4,35-
1,69-

4,35-
1,69-

0,47 0,24-
0,24- 2,97 

c Roa 1,62-
c ebit/of 3,98-

OfEbitRoa XXd /98,362,1 −−=

FallPass

FallPassPassFall

devdev
devmediadevmediad

+
×+×

=

PassFall

PassFall

dev
discrmediaZd

/

/ .−
=

Fall Pass
Zd 2,33 2,33-



3) “Any missed or delayed disburse-

ment of interest and/or principal,

bankruptcy, receivership, or distres-

sed exchange were:

- the issuer offered bondholders a

new security or package of securities

that amounted to a diminished

financial obligation, or

- the exchange had the apparent

purpose of helping the borrower

avoid default.”

4) “A default occurs upon the first

occurrence of a payment default on

any financial obligation, rated or

unrated, other than a financial

obligation subject to a bona fide

commercial dispute; an exception

occurs when an interest payment

missed on the due date is made

within the grace period. Preferred

stock is not considered a financial

obligation; thus, a missed preferred

stock dividend is not  normally

equated to a default. Distressed

exchanges, on the other hand, are

considered default whenever the

debt-holder are offered substitute

obligations or securities with lower

values, longer maturities, or any

other diminished financial terms.”

5) Nella versione originale proposta

dal comitato di Basilea: “A default

is considered to have occurred with

regard to a particular firm when

one or more of the following events

has taken place:

1. it is determine that the firm is

unlikely to pay its debt obligation

(principal, interest or fees) in full;

2. a credit loss event associated

with any obligation of the firm,

such as a charge-off, specific provi-

sion, or distressed restructuring

involving the forgiveness or postpo-

nement of principal, interest or fess;

3. the firm is past due more than

90 days on any credit obligation;

4. the firm has filed for bank-

ruptcy or similar protection from

creditors.”

5) Le tecniche adottabil i nel data

mining possono essere orientate a 4

principali aree di applicazione:

- classificazione: individuazione di

caratteristiche che indicano

l’appartenenza di un determinato

oggetto o fenomeno ad uno specifico

gruppo;

- a s s o c i a z i o n e: individuazione di

elementi che si rivelano abbinati;

- segmentazione: individuazione di

gruppi i cui elementi sono caratte-

rizzati da tratti omogenei;

- previsione: individuazione di sce-

nari futuri sulla base di dati storici.

7) Secondi autori come Krahnen e

Weber, affinché un sistema di

rating possa definirsi attendibile

dovrà essere caratterizzato da:

esaustività, completezza, comples-

sità, monoticità, coerenza, affidabi-

lità, verifica empirica ed effic i e n z a

informativa.

8) M. Laudeman Direttore di Moody’s

Risk Management Services.

9) Le variabili utilizzate possono essere

di due tipologie:

- quantitative: sono caratterizzate

da risposte numeriche espresse su

scala continua (es: misura del Roi).

- qualitative: si quantificano attra-

verso numeri interi e discreti (es.:

numero di segnalazioni del la

Centrale Rischi).

Le modalità di conteggio permetto-



no di effettuare un’ulteriore distin-

zione delle variabili in relazione

alla loro misurazione:

• ordinate;

• non ordinate;

• misurabili.
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