
Il risk management

La possibilità di misurare e monitorare costante-

mente il grado di rischiosità di qualsiasi investimen-

to, sia finanziario in senso stretto sia di tipo econo-

mico-aziendale, rappresenta, da sempre, un’aspira-

zione manageriale perseguita da tutti coloro che,

all’interno dell’azienda, decidono quotidianamente

come orientare e modificare strategicamente l’of-

ferta in modo da minimizzare (o rendere irrilevan-

te) il rischio insito in qualsiasi attività d’impresa

ovvero, nel nostro caso, in ogni operazione di mar-

keting strategico.

Il risk management può essere definito come l’in-

sieme delle strategie implementate allo scopo di

governare il rischio connesso alle attività economi-

co aziendali. In particolare, soprattutto in area mar-

keting e in quella delle vendite, si è soliti monito-

rare il c.d. «rischio commerciale» che, come molti

economisti ed analisti hanno dimostrato, risulta es-

sere strettamente correlato al grado di concentra-

zione del fatturato.

Invero, se il fatturato fosse generato, e quindi spie-

gato, da poche unità di analisi (siano esse clienti,

prodotti/servizi o aree geografiche), il grado di con-

centrazione risulterebbe elevato e, di conseguenza,

l’assenza di un’opportuna diversificazione delle

business-unit di riferimento accrescerebbe il ri-

schio commerciale soprattutto in termini di fattori

potenzialmente volatilizzanti: far dipendere il fattu-

rato da pochi clienti ovvero poche referenze o an-

che da poche aree geografiche non permetterebbe,

infatti, all’azienda di contare su fonti commerciali

alternative nel caso in cui circostanze più o meno

impreviste dovessero incidere negativamente sui

risultati economici.

In tal guisa, al fine di monitorare la rischiosità

aziendale, le imprese procedono all’analisi periodi-

ca delle vendite attraverso la costruzione della cur-

va di concentrazione, sviluppata da Max o. Lo-

renz nel 1905 come strumento grafico per l’analisi

della distribuzione del reddito e che, allo stato at-

tuale, rappresenta lo strumento diagnostico più po-

polare ed efficace per avere un quadro d’insieme

completo ed immediato del grado di rischiosità

commerciale raggiunto dall’impresa oggetto di ana-

lisi in un determinato momento della propria vita

aziendale.

Dal punto di vista statistico, infatti, la concentra-

zione esprime la disuguaglianza esistente nella di-

stribuzione di una variabile (ad esempio nei ricavi

per prodotto/servizio) tra le n unità d’indagine che

alimentano la stessa (in questo caso tra il totale dei

prodotti/servizi offerti dall’azienda). In particolare,

è possibile affermare che esiste un rapporto di di-

retta proporzionalità tra grado di concentrazione e

livelli di rischiosità raggiunti, in quanto, al crescere

della prima, aumentano inesorabilmente i secondi.

Pertanto, se la rischiosità è direttamente proporzio-

nale al grado di concentrazione, al fine di ampliare

la soglia di sicurezza occorrerà procedere ad una

diversificazione che potrà interessare prodotti, aree
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Obiettivo del presente lavoro è quello di offrire uno spunto ulteriore all’applicazione economica del modello di
concentrazione di Lorenz. Alla fine del processo elaborativo il lettore sarà in grado di analizzare la rischiosità
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di vendita o il parco clienti: ciò potrà avvenire sia

attraverso la migrazione dei fatturati unitari realiz-

zati delle vecchie unità verso gli importi medi ge-

nerati dal portfolio sia mediante l’aggiunta di nuove

unità di fatturato anch’esse intorno ai valori medi

espressi dal vecchio portfolio. Invero, quanto più le

unità d’indagine si distribuiranno intorno alla me-

dia, tanto più si ridurrà la variabilità (ovvero la vo-

latilità) del fenomeno studiato (misurabile attraver-

so lo Scarto Quadratico Medio): ciò a sicuro van-

taggio del grado di concentrazione che, in tal guisa,

subirà un progressivo ridimensionamento.

Il coefficiente quadratico combinato
di rischiosità

Nonostante l’ampia diffusione e l’efficacia interpre-

tativa del modello di Lorenz, abbiamo constatato

negli anni che lo stesso manifestava considerevoli

limitazioni se, per definire il livello di rischiosità,

non era sufficiente studiare un solo fenomeno per

volta ma era necessario combinarne due o più con-

temporaneamente ovvero indagarne sempre uno,

tenendo però in considerazione l’andamento degli

altri. Ragionando in tal senso, quindi, abbiamo, cer-

cato di identificare una metodologia che perfezio-

nasse in qualche modo i risultati ottenuti dall’indi-

ce di Lorenz in modo che si potesse tener conto

anche di altre variabili (l’Indice di Lorenz, come

vedremo, è un indicatore sintetico del grado di con-

centrazione ottenuto rapportando l’area approssi-

mata del grado di rischiosità effettiva all’area ap-

prossimata del grado di rischiosità massima). Tra-

dizionalmente, infatti, l’unica possibilità offerta dal

modello di esaminare due fenomeni è sviluppare

l’analisi in maniera separata su ambedue i fenomeni

correlandone gli esiti in un unico giudizio interpre-

tativo che tenesse conto di entrambi i risultati.

Questo rende complessa ed altamente soggettiva

l’interpretazione degli indicatori che, in tal senso,

risulterebbero essere frutto di correlazioni logiche

esogenamente costruite dall’analista e non, al con-

trario, endo-strutturalmente incastonate nel model-

lo.

Si provi ad immaginare se volessimo analizzare il

livello di concentrazione dei ricavi prodotti da un

portfolio referenze tenendo conto che le stesse non

generano margini di contribuzione utilizzando la

medesima distribuzione statistica (questo tipo di

fenomeno si verifica quando il peso percentuale

del margine di contribuzione sui ricavi non risulta

essere il medesimo per ogni referenza - pratica-

mente sempre). In altre parole si provi a pensare

ad un portfolio prodotti/servizi cosı̀ eterogeneo in

termini di costi relativi di produzione che se si pro-

vasse a disporre le referenze con un ordinamento

crescente rispetto al fatturato non si otterrebbe il

medesimo ordine che si ricaverebbe se si sistemas-

sero le stesse utilizzando un ordinamento crescente

rispetto al margine di contribuzione. In particolare,

l’esigenza di uno strumento che combinasse le in-

formazioni provenienti da fenomeni distinti ma cor-

relati funzionalmente è nata quando ci siamo accor-

ti che l’offerta di alcune aziende possedeva sia in

termini di fatturato sia in termini di margine, il me-

desimo Indice di Lorenz ma che, in realtà, in corri-

spondenza dei livelli più elevati di fatturato si «an-

nidavano» le referenze con livelli di margine più

bassi: per cui nonostante l’azienda sembrasse molto

concentrata dal punto di vista dei ricavi e/o dei

margini (purché analizzati singolarmente) in realtà,

la distribuzione inversa della variabile statistica de-

scrittiva dei margini ci portava a pensare, invece,

che la rischiosità, se complessivamente considera-

ta, risultasse sensibilmente ridimensionata.

Sulla base delle considerazioni appena fatte, abbia-

mo quindi identificato una tecnica che agisse sul-

l’area di concentrazione (che come vedremo rap-

presenta il numeratore dell’Indice di Lorenz) in ma-

niera da «correggerla» tenendo conto dell’influenza

di un secondo fenomeno funzionalmente collegato

al primo. L’indicatore che ne è risultato lo abbiamo

definito coefficiente quadratico combinato di

rischiosità che rappresenta, con buona approssi-

mazione, una misura «perfezionata» del livello di

concentrazione di un fenomeno. Nell’esempio che

segue abbiamo misurato la rischiosità del portfolio

offerto da una Pmi partendo dalla distribuzione dei

ricavi dallo stesso prodotti tenendo conto, però, dei

margini di contribuzione ad essi correlati. La scelta

del margine di contribuzione è stata effettuata in

considerazione del fatto che sarebbe opportuno

non lavorare con prodotti/servizi «erosori di margi-

ne» (ovvero con «margini operativi negativi») e, in

tal guisa, difficilmente i ricavi complessivi generati

da una referenza non sono in grado di coprire al-

meno i costi variabili (a meno che l’azienda non

decida di operare intenzionalmente sottocosto).
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Il fabbisogno informativo

Per impiantare l’analisi è necessario prima di tutto

identificare tutte le referenze che nel periodo di

tempo oggetto di analisi appartengono al portfolio

offerto in un determinato mercato di riferimento.

Per ognuna di esse sarà necessario identificare sia il

valore dei ricavi generati sia l’ammontare dei rispet-

tivi costi variabili: ciò al fine di determinare il c.d.

margine di contribuzione che, come è possibile no-

tare nella Tavola 1, manifesta dinamiche differenti a

seconda del tipo di referenza. Si noti, infatti, come

il peso percentuale di tale indicatore risulti diffe-

rente per ogni referenza e ciò in considerazione del

fatto che, dal punto di vista produttivo, per tali

referenze si sostengono costi per materie prime e

sussidiarie, costi per l’energia nonché costi di ma-

nodopera diretta molto eterogenei tra loro.

Per motivi di spazio abbiamo chiaramente visualiz-

zato un abstract sufficientemente rappresentativo

di questo portfolio composto da 376 referenze ap-

TAVOLA 1 - FABBISOGNO INFORMATIVO PER L’IMPIANTO DELL’ANALISI
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partenenti alla categoria merceologica dei comple-

menti d’arredo.

L’elaborazione dei dati

La prima attività da compiere per poter iniziare

l’elaborazione dei dati è quella di ordinare tutte le

referenze in base ad un criterio che può essere

quello dei ricavi o quello del margine di contribu-

zione e ciò a seconda del fattore che si considera

principale o secondario. In base alla nostra espe-

rienza siamo soliti ragionare in base al fatturato e

ciò per una serie di motivazioni:

1) le statistiche sui ricavi generati da una determi-

nata referenza quasi mai sono assenti nelle

aziende (anche in quelle con un basso tasso di

innovazione tecnologica);

2) è bene che il fattore secondario sia funzional-

mente collegato a quello principale ovvero esi-

sta una qualche forma di derivazione/dipenden-

za. In questo caso è il margine di contribuzione a

discendere strutturalmente dai ricavi.

Nella Tavola 2 abbiamo voluto rappresentare in for-

ma tabellare tutti gli indicatori necessari all’elabo-

razione di quello che abbiamo definito diagramma

di rischiosità combinata e che rappresenta un’e-

voluzione del diagramma di concentrazione di

Lorenz. Anche in questo caso, per motivi di spazio,

abbiamo visualizzato solo una sezione sufficiente-

mente rappresentativa di tale tabella.

Il nostro primo obiettivo è quelli di disegnare la c.d.

retta di equidistribuzione, una sorta di status

teorico in cui verterebbe l’azienda se avesse un

portfolio referenze in cui ognuna di esse contribuis-

se in maniera uguale alla generazione dei ricavi

TAVOLA 2 - CALCOLO DEGLI INDICATORI DI RIFERIMENTO
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complessivi. Per la costruzione di tale retta è ne-

cessario calcolare:

1) la quota di equidistribuzione teorica (QE-

Ti) che è data dal rapporto tra l’unità e il nume-

ro complessivo (N) di referenze appartenenti al

portfolio (è chiaramente uguale per ogni i=1...N

e ciò in quanto abbiamo come dato come assun-

to il fatto che ogni prodotto/servizio dovesse

contribuire allo stesso modo sul fatturato);

2) la cumulata di equidistribuzione teorica

(CETi) che, per ogni i=1...N, è data dalla som-

ma tra la QETi e la sommatoria delle precedenti

QETk con k=1...i-1.

La funzione cumulata che deriva dal rappresentare

graficamente ogni CETi per ogni i=1...N è detta

retta di equidistribuzione.

A questo punto dobbiamo procedere con la gene-

razione della c.d. curva di concentrazione che

invece identificherà l’area di rischiosità del port-

folio. Per la costruzione di tale curva è necessario,

anche in questo caso, calcolare:

1) la quota ricavi effettiva (QREi) che, per ogni

i=1...N, è data dal rapporto tra l’ammontare dei

ricavi generati dall’i-esima referenza ed il valo-

re complessivo dei ricavi generati dal portfolio;

2) la cumulata ricavi effettiva (CREi) che, per

ogni i=1...N, è data dalla somma tra QREi e la

sommatoria delle precedenti QREk con k=1...i-

1.

Anche in questo caso, la funzione cumulata che

deriva dal rappresentare graficamente ogni CREi,

per ogni i=1...N, è detta curva di concentrazione

e serve a delimitare l’area di rischiosità.

A questo punto, l’applicazione rigorosa del modello

di Lorenz richiederebbe, la misurazione numerico-

quantitativa di quest’area utilizzando le funzioni in-

tegrali sia della retta di equidistribuzione sia della

curva di concentrazione. In realtà, un’alternativa

approssimativa ma efficace del calcolo di tale area

è ipotizzabile utilizzando una serie di accorgimenti

ed assunzioni. Nella Tavola 3 abbiamo rappresenta-

to graficamente il diagramma di rischiosità com-

binata ma prima di arrivare all’interpretazione del

modello «variato» vorremmo soffermarci su alcune

considerazioni riguardanti quello tradizionale. Inve-

ro, essendo l’area di concentrazione massima

pari al triangolo rettangolo avente come vertici

ACB, la determinazione di tale area dovrebbe avve-

nire sommando tutti i trapezi rettangolo (che in tal

senso risulterebbero delle sezioni di tale triangolo)

che compongono la stessa e che abbiamo identifi-

cato nel grafico con una specifica etichetta. Pari-

menti, la determinazione dell’area di rischiosità

effettiva dovrebbe avvenire sommando tutti i tra-

pezoidi che formano tale area e che abbiamo rap-

presentato graficamente con la sezione colorata e,

anch’essi, una specifica etichetta. Tuttavia, trattan-

dosi di figure che, esclusa l’altezza, registrano le

medesime dimensioni, è possibile affermare che:

sommando gli scostamenti (identificati in Tavola 2

con l’acronimo SREi ovvero scostamento della

rischiosità effettiva) tra CETi e CREi (per ogni

i=1...N-1 – si esclude l’ultima ordinata in quanto,

per i=N lo scostamento è nullo) e rapportando il

risultato attenuto alla sommatoria della CETi (per

ogni i=1...N-1) è possibile avere un indicatore suf-

ficientemente attendibile del grado di concentra-

zione di un fenomeno. In questo caso l’indice di

concentrazione (o indice di Lorenz compreso tra

0 e 1) sarebbe pari a 0,581 il che significa che

l’attuale portfolio assorbirebbe poco meno del

60% della rischiosità massima ammissibile. Tale in-

dicatore tuttavia, come già accennato non terrebbe

conto del collegato andamento del margine di con-

tribuzione che, invece, dovrebbe portare ad altre

conclusioni, soprattutto in considerazione del fatto

che alcune delle referenze più importanti in termini

di fatturato lo sono anche in termini di margine di

contribuzione per cui dobbiamo necessariamente

tenerne conto se vogliamo misurare correttamente

la rischiosità del portfolio.

Il coefficiente quadratico combinato
di rischiosità

Ecco il motivo per cui abbiamo introdotto una va-

riazione al modello di Lorenz che possa tenere con-

to di un secondo fattore. Per fare questo, però, è

necessario calcolare, cosı̀ come opportunamente

indicato nella Tavola 2, oltre che la quota margini

effettiva (QMEi) e la cumulata margini effet-

tiva (CMEi) (che andrebbero determinati secon-

do le modalità già descritte per i ricavi), anche i

seguenti indicatori:

1) il coefficiente postergato di contribuzione

alla cumulata ricavi effettiva (CPCRi) che,

per ogni i=1...N, è dato dal rapporto tra QREi e
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CREi ed individua quanto pesa la quota ricavi

effettiva sulla cumulata ricavi effettiva;

2) il coefficiente postergato di contribuzione

alla cumulata margini effettiva (CPCMi)

che, per ogni i=1...N, è dato dal rapporto tra

QMEi e CMEi ed individua quanto pesa la quota

margini effettiva sulla cumulata margini effetti-

va;

3) l’indice di correzione della rischiosità

(ICRi) che, per ogni i=1...N, è dato dal rappor-

to tra CPCMi e CPCRi e che invece esprime la

variazione contributiva del margine sulla propria

cumulata rispetto alla contribuzione dei ricavi

sulla cumulata di questi ultimi. In altre parole,

se l’indice è maggiore di 1 significa che per quel-

l’i-esima referenza il contributo dei margini sul

totale margini fino a quella referenza accumula-

to, risulta essere superiore al contributo dei ri-

cavi sul totale ricavi fino a quella referenza ac-

cumulata e, viceversa, in caso di indice inferiore

ad 1. In particolare, in caso di indice maggiore di

1 saremmo di fronte ad una referenze che funge

da agente di concentrazione, viceversa, ne

avremmo una che funge da agente di equidi-

stribuzione;

4) il differenziale quadratico combinato di ri-

schiosità effettiva (DQCRi) che, per ogni

i=1...N, è dato dal prodotto tra lo scostamento

di rischiosità effettivo (SREi) ed il quadra-

to dell’indice di correzione della rischiosità

(ICRi). Si tratta di una misura «corretta» dello

scostamento e permette di avere, per ogni

i=1...N, un indicatore variato della rischiosità

che combina due fattori distinti in cui il secondo

è funzionalmente collegato al primo. La scelta di

portare al quadrato l’indice di correzione della

rischiosità nasce dall’esigenza di voler dare via

via maggior peso agli agenti di concentrazione o

di equidistribuzione che si trovano lontani dal-

l’unità e ciò in quanto principali catalizzatori

della volatilità di un portfolio.

L’identificazione di queste due ultime misure ci per-

mette, quindi, di calcolare quello che abbiamo de-

finito coefficiente quadratico combinato di rischio-

TAVOLA 3 - LA CURVA DI CONCENTRAZIONE ED IL DIAGRAMMA DI RISCHIOSITÀ COMBINATA
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sità che è determinabile applicando la seguente for-

mula:

Come è possibile notare dal risultato, gli accorgi-

menti attuati ci permettono di affermare che il gra-

do di rischiosità di questo portfolio referenze assor-

be quasi il 70% della rischiosità massima e, quindi,

è quasi più elevato di 10 punti percentuali rispetto

all’Indice di Lorenz in quanto ha tenuto conto an-

che del Margine di Contribuzione. Come avevamo

anticipato la presenza di referenze importanti in

termini di fatturato ma con margini che contribui-

scono in maniera più che proporzionale rispetto a

quanto contribuiscono i ricavi ha determinato la

crescita della rischiosità.
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