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v  Identita’ e finalita’ dei nostri rating 

 
v  Aspetto qualitativo dei rating: cosa sono e a cosa servono i 

criteri e le metodologie di rating 

 
v  Come valutiamo il successo del nostro sistema di rating 

Agenda 
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Identita’ e finalita’ dei nostri 
Rating 



•  I nostri rating sono una indicazione della capacita’ creditizia di emittenti su un arco 
temporale tipicamente di medio/lungo termine 

•  La simbologia (AAA/B) connota un livello generale di capacita’ creditizia relativa tra 
vari emittenti, quindi non sono espressioni di probabilita’ di default in termine 
assoluto.  

•  Al fine di mantenere un livello di comparabilita’ tra rating in diversi settori, paesi e 
nel corso del tempo, ogni categoria di rating e’ tarata ad uno scenario di stress, da 
“Extreme” (AAA) a “Mild” (B). 

Identita’ e finalita’ dei nostri rating (1) 
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Tipo	  di	  Stress
AAA Extreme
AA Severe
A Substantial
BBB Moderate
BB Modest
B Mild



•  Piu’ semplicemente, gli scenari di stress sono il punto di partenza per la 
calibrazione delle nostre metodologie e criteri.  

 

•  Il fine e’ di affermare che ci aspettiamo che emittenti con rating “BBB” hanno 
caratteristiche tali per cui, in media e nel tempo, dovrebbero essere in grado di 
sopravvivere (cioe’ non defaultare) in scenari di crisi “moderate”.  

 

•  Gli scenari di crisi sono espressi da “top level” stress macroeconomici (declino in 
GDP, equity, disoccupazione, situazione monetaria e via dicendo) fino ad arrivare 
ad assunzioni piu’ specifiche a livello di settore e paese.  

Identita’ e finalita’ dei nostri rating (2) 
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•  Essendo i rating espressioni relative, un rating BBB, paragonato ad un rating BB, 
significa che, considerato l’universo di emittenti BBB e l’universo di emittenti BB, ci 
aspettiamo che l’universo delle BBB abbia i seguenti comportamenti: 

 

1)  meno incidenze di default, 

2)  piu’ stabilita’ (cioe’ meno variazioni di rating nel corso del tempo) e 

3)  nel caso di default, che in media gli emittenti BBB impieghino piu’ tempo degli 
emittenti BB dal momento del rating iniziale al default. 

 

•  Ci aspettiamo che questi tre punti siano validi sia in periodi di espansione che di 
recessione. 

 

Identita’ e finalita’ dei nostri rating (3) 

6 



Cosa sono e a cosa servono i 
criteri e le metodologie di rating 



•  L’approccio qualitativo permea ciascuno dei passaggi analitici e valutazioni che i 
nostri analisti conducono e presentano nei comitati. 

•  I nostri rating non sono il prodotto di modelli statistici o algoritmi…. 

•  …ma sono principalmente basati su una combinazione di 

 

A.  Esperienza di settore dei nostri analisti e la loro opinione sulle caratteristiche specifiche di 
un emittente che possono influenzare la sua capacita’ creditizia  

B.  I nostri criteri e metodologie. 

 

•  I criteri e le metodologie sono a loro volta il frutto della nostra opinione su quali 
aspetti siano i piu’ predittivi della performance di un emittente.  

•  Ovviamente, l’esperienza e lo studio delle situazioni di default e crisi nel passato 
aiutano a delineare le aree critiche di un certo settore. 

 

L’aspetto qualitativo dei rating 
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L’aspetto qualitativo dei rating – esempio dei rating 
corporate 
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•  Abbiamo comunque bisogno di criteri e metodologie principalmente per i seguenti 
motivi: 

§  Codificare i concetti di stress extreme e mild per ogni specifico settore 

§  Guide book per gli analisti 

§  Consistenza e comparabilita’ dei rating 

§  Chiarezza per il mercato 

 

.....In ogni caso, la valutazione e le opinioni degli analisti e del comitato (che vota a 
maggioranza) rimangono fondamentali! 

A cosa servono i criteri e le metodologie di rating 
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•  Come in ogni attivita’, anche il processo di rating ha importanti punti di 
governance che supportano la qualita’ del prodotto: 

 
•  Indipendenza dei criteria officers 
 
•  Revisione annuale dei criteri e delle metodologie 
 
•  Team di Ratings Risk Review 
 
•  Training e esami per analisti e per chair dei comitati 

•  Ruolo di chair del comitato 
 
•  Rotazione degli analisti e delle chair 
 
•  Regole di votazione, modalita’ di presentazione e conduzione del comitato, tipologia della 

documentazione. 
 
•  Regole di appeal della decisione di rating, sia interne che esterne 

Governance nella produzione di rating 
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Valutazione Ex-Post 



•  Il metodo principale per vedere se e come le aspettative dei nostri rating sono 
state rispettate e’ seplicemente verificare che i tre comportamenti principali dei 
rating siano rispettati. 

•  A tal fine, ogni anno, produciamo vari studi statistici dei default e delle transizioni 
storiche dei nostri rating divise per settore e regione. 

Studi annuali di default e transizione 
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Incidenza di Default 
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Stabilita’ dei rating 
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Tempistica tra rating iniziale e default 
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Coefficienti di Gini 
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- Coefficiente di Gini come misura quantitativa della 
capacita’ di rank ordering del rating 
 
-  Se i rating fossero una indicazione semplicemente  
randon dei default, il coefficiente sarebbe zero (linea blu). 
 
-  Se i rating fossero una indicazione perfetta di rank  
ordering, ossia i default occorrono sempre e solo tra i  
rating piu’ bassi, il coefficiente sarebbe 100% (linea verde) 
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