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EDITORIALE

Cari Lettori,

i temi affrontati in questo numero della “Newsletter AIFIRM — Risk Management Magazine” si riferiscono all’area dei rischi
di mercato, agli aspetti strutturali ed organizzativi relativi al ruolo del Risk Management a seguito della normativa di Basilea2
e, infine, alle novita introdotte dallo IAS 39 in tema di hedge accounting.

Emerge con chiarezza che le spinte evolutive del Risk Management provengono da due fronti ben definiti ed altrettanto
distinti:

e il fronte della dottrina con una sempre crescente disponibilita di studi ed affinamenti tecnici che contribuiscono ad
arricchire la ”strumentazione” idonea alla misurazione, sempre piu precisa, del fenomeno rischio;

e il fronte dell’organizzazione relativamente al ruolo svolto dal Risk Managenent all’interno delle aziende: da un lato
le competenze si moltiplicano (ad esempio Hedge Accounting e rischio operativo) e, dall’altro lato, gli aspetti
organizzativi diventano elementi cruciali per passare dalla fase di misurazione a quella di gestione. Su questo fronte i
“regulators” pongono crescente attenzione all’effettivita dei controlli e alla creazione di una sempre piu robusta
cultura della gestione.

Passiamo ad analizzare i contributi proposti in questo numero.
Con riferimento al primo Giovanni De Luca e Giorgia Riveccio affrontano il tema dei modelli per la volatilita di tipo Arch,
suddividendoli tra quelli in simmetrici e quelli non simmetrici; si analizzano, poi, sia la Curva di Impatto delle Notizie, sia il

modello Spline-Garch che rappresenta I’ultima innovazione in materia di modelli statistici per la volatilita.

Sempre con riguardo al tema del rischio di mercato Chiara Santoro tratta lo stress testing approfondendone, attraverso un
indagine ad hoc, le diverse metodologie ed applicazioni.

Nel terzo articolo Maria Scarcella e Carlo Gabardo si focalizzano sugli aspetti di natura organizzativa relativamente al ruolo
del Risk Management, alla luce del 2° Pilastro di Basilea 2.

Nell’ultimo articolo Alessandro Currao analizza il processo di attivazione e gestione delle coperture previsto dallo IAS 39
esplicitando e chiarendo I’attivita del Risk Manager, con particolare riguardo alla valutazione periodica dell’efficacia.

Maurizio Vallino e Corrado Meglio
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I modelli di tipo Arch: la teoria consolidata e i nuovi sviluppi

di Giovanni De Luca e Giorgia Rivieccio (Universita di Napoli Parthenope)

1 — Introduzione

Nell’ambito della continua evoluzione delle teorie e della pratica economica, il risk management rappresenta
I’area funzionale che presenta le maggiori prospettive di innovazione e di sviluppo. D’altra parte, la crescente
instabilitd dei mercati, economici e finanziari ed il continuo manifestarsi di eventi dirompenti hanno indotto gli
analisti finanziari ad affrontare i rischi con I’utilizzo di strategie e tecniche difensive sempre piu sofisticate e con
appropriate programmazioni delle risorse da destinare a tale obiettivo.

La necessita di ottenere una stima del valore futuro della volatilita dei rendimenti finanziari, grandezza non
direttamente osservabile, tipica dei mercati finanziari, ¢ aumentata proporzionalmente al crescere della varieta degli
strumenti finanziari a disposizione degli operatori e con la maggiore complessita che sempre piu caratterizza il
sistema finanziario. Un utile esempio ¢ rappresentato dagli strumenti derivati, in particolari le opzioni, per la cui
valutazione i metodi che si sono andati diffondendo prendono in considerazione tutte le variabili che influenzano la
stima del loro valore: il prezzo del titolo sottostante e il tempo per 1’esercizio, il prezzo di esercizio, il tasso
d’interesse privo di rischio e la volatilita del prezzo del sottostante. Tutti questi elementi sono direttamente
osservabili ad eccezione della volatilita del prezzo del titolo sottostante.

Hanno contribuito, inoltre, alla nascita di un interesse sempre maggiore verso 1’analisi della volatilita le numerose
perdite registrate dai portafogli degli investitori, non solo bancari, a causa dei noti disastri finanziari, quali il
fallimento della Contea di Orange, la caduta dei titoli asiatici, il crollo del mercato telematico.

Nell’ottica delineata si sono affermate e diffuse diverse metodologie di stima dell’incertezza dei rendimenti futuri,
legata alla valutazione della volatilita cui tali rendimenti sono soggetti.

Da un punto di vista statistico, al concetto di volatilita si fanno corrispondere diverse misure di variabilita: lo
scarto quadratico medio dei rendimenti, valutato sulla base di dati in serie storica, la varianza mobile, I’Exponentially
Weighted Moving Average.

Nelle analisi dei rendimenti finanziari si ¢ riscontrata una volatilitd non costante nel tempo caratterizzata da una
forma di prevedibilita che puo essere trattata con opportuni modelli statistici. I rendimenti finanziari, infatti, risultano
incorrelati, quindi non prevedibili, ma dipendenti (¢ presente una correlazione significativa nei loro quadrati).

Questa forma di dipendenza temporale, consente di effettuare previsioni in termini di rendimenti in valore
assoluto o elevati al quadrato (non nel loro segno), mediante la formulazione di un appropriato modello per la
varianza presentata.

La regolarita empirica riscontrata nelle analisi dei rendimenti finanziari ¢ 1’osservazione di un’alternarsi di periodi
soggetti a fluttuazioni piu elevate con altri in cui tali movimenti risultano meno ampi. Tale osservazione conferma la
presenza di un fenomeno di persistenza per la volatilita, che consiste nella possibilita di poter ottenere proiezioni
future di comportamenti economici sulla base di informazioni derivanti dal passato.

Tali caratteristiche dei rendimenti inducono, pertanto, a ritenere necessario 1’utilizzo di modelli che descrivano
I’andamento temporale della varianza condizionata.

Il lavoro ¢ organizzato nel modo seguente: nei paragrafi 2 e 3 si presentano i modelli per la volatilita di tipo
ARCH suddivisi in simmetrici e non simmetrici, sulla base della reazione attesa in conseguenza di shock negativi e
positivi. Il paragrafo 4 ¢ dedicato alla Curva di Impatto delle Notizie, vista in ottica parametrica e non parametrica.
Nel paragrafo 5 si introduce il modello Spline-GARCH, ultima innovazione in materia di modelli statistici per la
volatilita, caratterizzato dalla specificazione della volatilita di breve e lungo periodo. Un’applicazione a dati italiani
conclude il lavoro.

2 - I modelli simmetrici per la volatilita

Con I’espressione modelli di tipo ARCH si comprendono tutti i modelli nati come evoluzione del modello ARCH
(Engle, 1982) finalizzati a descrivere la dinamica della volatilita dei rendimenti finanziari di un titolo.

Un’utile classificazione dei modelli di tipo ARCH li suddivide in modelli simmetrici e asimmetrici. Dal punto di
vista storico i primi sono quelli che hanno aperto la strada alla diffusione di questa metodologia di analisi grazie ai
lavori, in primis, di Engle (1982) e Bollerslev (1986).

2.1 - 1 Modelli ARCH

Engle (1982) ha proposto il modello Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (ARCH) con 1’obiettivo di
specificare tramite un’equazione ’andamento temporale della varianza del processo generatore dei rendimenti
finanziari, condizionatamente all’informazione disponibile in un dato istante temporale.

L’idea sottostante il modello ARCH consiste nell’esprimere la varianza al tempo ¢ condizionatamente
all’informazione disponibile al tempo ¢-/, indicata con /,;, mediante un modello autoregressivo dei rendimenti al
quadrato.

Sia r, il rendimento finanziario al tempo ¢, i, I’espressione della media condizionata dei rendimenti al tempo ¢ e a,
I’innovazione (o shock) di media nulla nello stesso istante temporale.

L’equazione per i rendimenti pud essere espressa mediante il seguente modello:

Iy =My Tag
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dove p, puo essere specificato mediante un modello ARMA, generalmente di ordine piccolo, oppure puo assumere un
valore costante da stimare o infine pud essere ipotizzato pari a zero'. Sotto quest’ultima ipotesi, utilizzata in
prosieguo, i rendimenti e le innovazioni per lo stesso istante ¢, coincidono.

Secondo Engle (1982), le innovazioni seguono un processo di prodotto del tipo

a, = O-t gt
e quando p, =0, si ha
r,= O-t 8t

dove €t ¢ una variabile casuale normale standardizzata, indipendentemente e identicamente distribuita (iid) e o,

rappresenta lo scarto quadratico medio (condizionato) dei rendimenti nello stesso istante temporale e

2 2
o, = Val”(l”t | It_l) = E(Ft | It-l) ¢ la volatilita (varianza condizionata) dei rendimenti.

Ne consegue che la distribuzione dei rendimenti, condizionata all’informazione passata, risulta di tipo normale
. . _ 2
con media zero e varianza variabile nel tempo, 7 | Iz—l ~ N(O, o, ) .

II valore di rt2 dipende dal proprio passato e puo essere espresso mediante una struttura autoregressiva di ordine
p, AR(p), che assume la seguente forma funzionale:

2 _ 2 2 2
I, =0, tor, +o,r, +...+0!pl”t_p +77, (1)

dove T]t ¢ una variabile casuale inserita come termine di disturbo di media nulla.

Il valore atteso di Vtz legato all’informazione disponibile in -/ (,.;), che ne rappresenta la varianza condizionata,

¢ espresso come
2 2 2 2 2
E( |1, ) =0, =0, +ar, +our, ... +a, ., . ()

Tale specificazione, ARCH(p), riesce a catturare al meglio il fenomeno della volatility clustering, indotto dagli
effetti che i rendimenti passati esercitano sui valori della volatilita, per cui valori elevati (non elevati) delle volatilita
in passato tendono a produrre valori elevati (non elevati) della volatilita corrente.

Il primo passo nell’adattamento di un modello ARCH ad una serie storica di rendimenti finanziari, consiste nel
verificare i presupposti per una sua corretta applicazione. E necessario, pertanto, individuare I’esistenza di effetti di
persistenza® temporale della varianza, variabile nel tempo e autocorrelata, mediante test d’ipotesi finalizzati a
verificare la presenza di una qualche forma di dipendenza dei rendimenti attuali dai rendimenti passati.

La statistica test (LM) maggiormente utilizzata ¢ quella derivata da Engle (1982), costruita come prodotto tra la
numerosita campionaria della serie storica e I’indice di determinazione lineare R’ della regressione multipla (1) delle
innovazioni (che sono i rendimenti per p, =0) al quadrato al tempo ¢ sulle innovazioni al quadrato per gli istanti ¢-i
(i=1, 2, 3, ...p).

La logica alla base del test consiste nel verificare la significativita congiunta dei coefficienti di tale regressione (&
possibile, pertanto, utilizzare anche la statistica test F) ed individuare, in tal modo, 1’esistenza di un’autocorrelazione
nei quadrati dei rendimenti, confermando, pertanto, la presenza di effetti di tipo ARCH. Una volta verificata la

presenza di eteroschedasticita condizionata autoregressiva (rifiuto di Ho: @, =0 con i=1,2...p) la (2) rappresenta

il modello per la varianza condizionata che coglie adeguatamente gli effetti di volatility clustering.

Engle (1982), inoltre, evidenzia 1’esistenza di uno stretto legame tra varianza condizionata e varianza non
condizionata. Applicando la legge dei valori attesi iterati ¢ possibile ottenere la seguente espressione per la varianza
non condizionata:

Var(r,) = E|E(r? | 1., )|= @ + @ E@2) + 4, E(2,) ...+ @ E(r2,) =

=, +ogVar(t )+ o, Var(,) ...+o Var(r, )

. .. 2 4. . . . . . . . .
Poich¢ il processo 7,” ¢ ipotizzato autoregressivo stazionario con media e varianza costanti nel tempo, si ha:

! Nella maggioranza dei casi la media dei rendimenti non puo costituire una previsione per il futuro e viene,
pettanto, ipotizzata pati a zero. o o N o
La persistenza ¢ da intendersi come la caratteristica della volatilita di mantenersi inalterata (elevata o bassa) per periodi di
tempo pit o meno lunghi. Questo fenomeno deriva dal legame temporale esistente tra i quadrati dei rendimenti finanziari, che
consente di proiettare in avanti comportamenti osservati per il passato.
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aO
l-o,-a,-..—¢,

da cui I’imposizione di alcuni vincoli di positivita per i coefficienti necessari affinché la varianza condizionata risulti
sempre positiva:

Var(r,) = o’ = (3)

Cy>0c 0 =0 i=1,2,..,p
P

Yo <1

i=1

Sostituendo la (3) nell’espressione (2), si ottiene l’espressione che lega varianza condizionata e varianza non
condizionata:

o, =c’(l-a,-0,-..-a))+or) +o,r’, .+,

2 2 2 2 2 2 2 2
o, =0 +o,(t, -0 )+, (1, -0 )+...+a, (1, -0°).

Ne deriva, quindi, una varianza condizionata O, funzione di una varianza non condizionata O~ e di scarti tra i

rendimenti elevati al quadrato e i rispettivi valori attesi (non condizionati).

Questa differenza fornisce un’idea dell’impatto esercitato dai valori della volatilita ritardati sul valore di quella
corrente (effetto sorpresa); pertanto, sulla base dei vincoli previsti per i coefficienti, quanto piu vicina ad uno sara la
loro somma tanto maggiore sara 1’influenza dell’effetto “sorpresa” sulla varianza condizionata.

2.2 - 11 modello GARCH
Il modello Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH), sviluppato da Bollerslev (1986),
costituisce un’utile estensione del modello ARCH.

La logica alla base del modello consiste nell’adottare un processo ARMA per i rendimenti al quadrato rtz. Cio

costituisce una generalizzazione rispetto alla precedente assunzione di un processo autoregressivo (modello ARCH) ¢
consente, in tal modo, una riduzione del numero dei parametri da stimare (principio della parsimonia) rispetto al
modello ARCH in cui il numero di ritardi da inserire (¢ quindi il numero di parametri da stimare) si presenta
generalmente elevato’.

In sintesi, il modello GARCH(p,q) esprime la varianza condizionata di un dato istante temporale come
combinazione lineare di p ritardi dei rendimenti elevati al quadrato e di ¢ ritardi della varianza condizionata.

Tale relazione puo essere formalizzata nel modo seguente:

p q
2 2 2
O, =0+ Z ot Zﬂjo-r-j )
i=1 =

2
da cui si evince la struttura autoregressiva associata ai termini O/;7,_; e la componente legata ai valori ritardati della

2
varianza condizionata ,Bjo-t_j. I vincoli parametrici da considerare nella (4) sono: ) >0, O,’l.,ﬂj >0 e
2o+ B <1,
i J

Con 7, = O'tgt e € ~ N(O,l) segue che 7} ‘ It-l ~ N(Oaazz)

Questa struttura consente di seguire, in misura adeguata, 1’andamento temporale della volatilita; ne consegue,

: o2 . . B .
pertanto, che a valori elevati di O,_; corrispondono valori elevati di O-, dando luogo al fenomeno della volatility

clustering.
La costruzione di un modello GARCH ¢ analoga a quella di un modello ARCH, la verifica della capacita di
adattamento di un modello GARCH (e di un modello ARCH, che ne rappresenta un caso particolare) alla serie

analizzata avviene sulla base dell’analisi dei residui stimati standardizzati del modello adottato (€, = 1, / O ,).

In particolare, ¢ necessario che la loro distribuzione risulti prossima ad una normale (test di Jarque-Bera oppure di

3 1l numero di ritardi da inserire negli ARCH, affinché¢ i residui non presentino pit forme di autocorrelaziong, ¢ in genere molto piu elevato rispetto a quello

previsto con i GARCH, per i quali occorre specificare il modello inserendo ritardi raramente superiori al primo.
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Kolmogorov-Smirnov) e che vi sia assenza di autocorrelazione, nei livelli e nei quadrati (test di Ljung-Box).

3 - I modelli asimmetrici

I modelli ARCH ¢ GARCH risentono di un limite fondamentale, rappresentato dall’incapacita di rilevare effetti
asimmetrici sulle stime della varianza condizionata indotti dai valori ritardati dei rendimenti ¢ della varianza
condizionata di segno negativo e positivo.

Infatti, entrambi i modelli prevedono un impatto simmetrico sulla volatilita di shock positivi e negativi,
escludendo la possibilita che si possa verificare il cosiddetto effetto /everage. Essi quindi rientrano nella classe dei
modelli simmetrici per la volatilita.

L’effetto leverage si manifesta in corrispondenza dei diversi comportamenti assunti dagli agenti economici
rispetto a shock della stessa intensita ma di segno opposto. Black (1976) osservo, infatti, che shock negativi
esercitavano un impatto sul valore della varianza condizionata molto piu elevato rispetto a shock positivi della stessa
intensita.

La causa ¢ rintracciabile nel maggior rischio percepito dagli operatori economici in seguito a notizie “negative”
sull’andamento futuro dell’economia. L’effetto depressivo sui prezzi di cattive notizie accresce le stime della
volatilita futura (rischio) in misura maggiore rispetto ad un aumento improvviso (e dello stesso ordine di grandezza)
dei prezzi generato da buone notizie.

Infatti, nell’equazione della varianza condizionata nelle specificazioni ARCH e GARCH, essendo le innovazioni
elevate al quadrato, non esiste una differenziazione tra gli effetti indotti da shock di segno diverso. In realta, la
risposta della volatilita puo risultare differente a seconda del segno di tali shock (in caso di shock negativi, il rischio,
quindi la volatilita, potrebbe aumentare in modo piu che proporzionale rispetto all’aumento della volatilita
corrispondente al verificarsi di shock positivi). In certi casi non € consigliabile, pertanto, adottare un modello che
vincoli ad un’ipotesi cosi restrittiva, quale la simmetria dell’impatto sulla volatilita di shock positivi e negativi.

E, quindi, indispensabile accertare mediante test, definiti di errata specificazione, la presenza di distorsioni,
causate da tali effetti asimmetrici, nei residui standardizzati di un modello simmetrico (ARCH o GARCH), applicato
alla serie di rendimenti analizzata.

Engle ¢ Ng (1993) hanno proposto alcuni strumenti per la verifica di una distorsione nel valore dei residui,
originata dalla presenza di un effetto /everage, non opportunamente rilevato dalla specificazione adottata: il Sign Bias
Test, il Negative Size Bias Test.

3.1 - Il Sign Bias Test
La logica alla base del test ¢ quella di verificare la significativita della dipendenza lineare dei residui
standardizzati elevati al quadrato ottenuti al tempo ¢ dal segno dell’innovazione al tempo #-1.

E necessario, pertanto, controllare se la media di tali residui elevati al quadrato (€ % ) risulti significativamente

differente in corrispondenza del diverso segno assunto dalle innovazioni del periodo precedente.

La verifica della presenza di effetti asimmetrici avviene attraverso un regressione dei residui standardizzati elevati
al quadrato su una costante e su una variabile dummy .

La costruzione del test ¢ semplice e si basa sulla seguente espressione:

2
v, > 1 se r,<0
=& =0(+ﬂS_1+77 dove S, = ¢
t t t 0 se r,iYO

~ 5
O_tz (5

dove &t sono i residui standardizzati di un modello simmetrico per la volatilita applicato alla serie dei rendimenti
analizzata, S,.; ¢ una variabile dummy che assume valore 1 per valori negativi delle innovazioni (shock negativi)

. . . . . A2 . . .
ritardate di un periodo e zero in caso contrario ¢ O, ¢ la stima della varianza condizionata del processo.

L’ipotesi nulla da verificare (Hy:f=0) implica ’assenza di effetti asimmetrici e quindi I’indipendenza dei residui
standardizzati dal segno assunto dalle innovazioni del tempo precedente. Il coefficiente di tale regressione, in
corrispondenza della variabile dummy, dovrebbe, invece, risultare positivo in presenza di un effetto /everage.

3.2 - Il Negative Size Bias Test

Se I’analisi mediante il test precedente consente di verificare se la media dei residui standardizzati al quadrato
risulti indipendente dal segno delle innovazioni ritardati di un /ag, 1’idea alla base di questo test consiste nel
controllare non solo il segno, ma anche I’intensitda che 1’influenza degli shock esercita sui valori dei residui
standardizzati. Il modello da stimare ¢ quindi

2
r

t

S - aTt BS,.ir, 41,
t

Analogamente al caso precedente, I’ipotesi nulla H,:[1=0 implica 1’assenza di effetti asimmetrici. In presenza di

un effetto leverage, ¢ possibile verificare che valori piu elevati della volatilita siano stati originati da shock negativi e

(6)
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inoltre che le variazioni attese risultino, in valore, proporzionali alla dimensione dello shock.

3.3 -1l modello Threshold GARCH

Varie sono le metodologie proposte in letteratura per descrivere il comportamento asimmetrico della volatilita in
risposta a shock di segno opposto. Tra i modelli piu utilizzati si ricorda il Threshold GARCH (TGARCH) e
I’Exponential GARCH (EGARCH), le cui caratteristiche si vanno ad analizzare.

I modello TGARCH (Glosten, Jagannathan e Runkle, 1993; Zakoian, 1994) introduce nell’equazione per la
varianza, rispetto alla specificazione formulata attraverso un GARCH simmetrico, una variabile dummy che assume
valore 1 nel caso in cui le innovazioni (rendimenti) al tempo precedente risultino negative e valore 0 in caso
contrario.

L’espressione della varianza condizionata per il TGARCH (1,1) ¢ la seguente:

2 2 2 2
o, =, +oyr, + Lo+ 8,n
dove S,; ¢ la variabile dummy definita nella (5).
Ser.;<0,siha
2 2 2 2 2 2
O-t - 0(0 + alrt—l + ﬁlo-t—l + 74/}-1 - aO + (al + 7/)’/}1 + ﬁlo-t-l-

Con vy > 0 risulta evidente che un’innovazione al tempo ¢-/ di segno negativo provoca un aumento della volatilita

pari a (o + v) volte il valore dello shock.
Al contrario, se r..; > 0, I’equazione della varianza si riduce a
2 2 2

o, =0, o, + oy,
Quindi shock positivi comportano un aumento della volatilita, in proporzione, meno elevato (o, volte il valore dello
shock positivo).
L’effetto /everage si manifesta dunque solo in corrispondenza di un valore di y maggiore di zero. Nell’ipotesi in cui y
assuma un valore negativo, si ha ancora un effetto asimmetrico che perd non risponde alla definizione di effetto
leverage.

3.4 - Il modello Exponential GARCH

L’EGARCH (Nelson, 1991) costituisce un ulteriore modello proposto in letteratura per catturare gli effetti
asimmetrici generati dal segno e dalla dimensione degli shock sui valori della varianza condizionata

L’espressione per la varianza prevista da un modello EGARCH (1,1) ¢ la seguente:

T ta |rt-1| 2
0.4 O 7

log(o-tz) =0, + 181 log(o-zi) +V

Tale specificazione consente di raggiungere alcuni importanti risultati rispetto agli altri modelli, senza la necessita di
ricorrere all’imposizione di vincoli per i valori dei parametri:
— in primo luogo, la formulazione logaritmica garantisce 1’impossibilita di ottenere stime negative della
varianza condizionata (non sono necessari vincoli di positivita ai parametri);
— in secondo luogo consente di cogliere I’asimmetria delle reazioni della volatilita al segno delle innovazioni,

T

rilevato dai termini ¥ , ¢ di valutare l’intensita dell’impatto di r.; in modo proporzionale alla
-1

dimensione dello shock, attraverso la variabile casuale a media zero (nel caso in cui le innovazioni

r f 2
standardizzate si distribuiscono normalmente) espressa dal termine u - — 1
o V4

t-1

— infine, cattura, in modo adeguato, il fenomeno di persistenza della volatilita mediante il termine

2
autoregressivo ﬁl 10g(0',_1) , in cui il coefficiente 0<PB;<1 garantisce la stazionarieta del processo.

Il segno atteso per il coefficiente y ¢ negativo, in previsione del maggior impatto di shock negativi sulle stime
della volatilita (amplificandone il valore di a;-y > a,) rispetto a shock di segno positivo (per cui I’aumento previsto ¢
pari a a;+y < ap).

4 - La Curva di Impatto delle Notizie parametrica e non parametrica

E interessante osservare che il legame funzionale tra gli shock al tempo -/ e la varianza condizionata al tempo ¢
puo essere espresso mediante la costruzione di una curva, definita Curva di Impatto delle Notizie (Pagan e Schwert,
1990, e Engle e Ng, 1993) o News Impact Curve (NIC), che permette di comprendere in che modo I’informazione
passata ¢ stata incorporata nelle stime della volatilita corrente. Essa esplicita chiaramente la distinzione tra modelli
simmetrici e asimmetrici per la volatilita.
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Per un GARCH (1,1) 1a NIC assume la seguente forma funzionale:

NIC = A+ o

2 2 . iy o o .
dove A=0,+ 0" ¢ G~ ¢ la varianza non condizionata del processo. Si noti che tale relazione & simmetrica,

poiché il valore della variabile NIC dipende dall’entita di ril, ma non dal suo segno. In particolare, la forma assunta

dalla News Impact Curve nei modelli GARCH ¢ di tipo quadratico, centrata sul valore 7, ;=0.
Per il modello TGARCH(1,1) si ha

NIC = A+ o1, con ¥y >0
NIC=A+ (e, +Pr, con 1., <0

con A=0o,+ ﬁla . La curva si presenta asimmetrica, centrata su r,_;=0, con valori piu elevati in corrispondenza di

shock negativi rispetto a shock positivi della stessa entita.
Per un EGARCH (1,1) ’espressione per la curva ¢ la seguente:

-

o] = Aexp 7% v, ver 111 >0
o
+o

o’ = Aexp % v, per Tig < 0

/2
dove A=0"" CXp| &, — &, ;

In questo caso, la curva ha una forma esponenziale con un minimo sempre in corrispondenza di r.;=0. La
reattivita della varianza ¢ piu elevata per valori negativi del rendimento. Valori positivi implicano invece una crescita
piu attenuata.

La figura 1 riporta le tre curve descritte.

I

t-1
Figura 1 — Le Curve di Impatto delle Notizie per un GARCH (linea
puntata), TGARCH (linea sottile) e un EGARCH (linea spessa).

NEWSLETTER AIFIRM RISK MANAGEMENT MAGAZINE - 9




La forma della NIC ¢ implicita nella scelta di un modello per la volatilita. Scegliendo un modello GARCH (o
ARCH), si sta assumendo la plausibilita di una curva simmetrica rispetto ai valori di 7#,_,, data I’incapacita del

modello di differenziare 1’impatto sulla volatilita di shock negativi e positivi della stessa intensita. Tale modello
potrebbe, quindi, sottostimare la volatilita nel caso in cui si sia verificato uno shock di segno negativo e, al contrario,
causare una sovrastima in caso di shock della stessa dimensione ma di segno opposto.

4.1 - 1l Sign Bias test e il Negative Size Bias Test

Engle e Ng (1993) propongono di adottare i test di errata specificazione descritti in precedenza (Sign Bias e
Negative Size Bias) come strumenti diagnostici da utilizzare ex ante per esplorare la natura della varianza
condizionata.

La logica alla base dei test ¢ quella sempre la stessa: catturare mediante una semplice regressione, la presenza di
risposte asimmetriche della volatilita a shock di diverso segno.

L’idea innovativa risiede nella costruzione di statistiche test finalizzate ad indagare 1’esistenza di una dipendenza
tra i rendimenti standardizzati al quadrato osservati al tempo ¢ ed il segno degli shock verificatisi al tempo ¢-/, senza
imporre ai dati osservati alcun modello per la volatilita.

Vengono, pertanto, utilizzate, quali variabili dipendenti nella regressione, i valori dei rendimenti standardizzati ed
elevati al quadrato, anziché i residui di un modello imposto a priori ai dati.

Richiamando le espressioni (5) e (6) si ha:

2

r

t _
—=a+fS,,+7,
o

c

7"2

t —_
pe =+ S, +1,

T
> )
A2: t=1

A2 . . . . . — . .
dove O~ ¢ la stima della varianza dei rendimenti ottenuta come o e v ¢ la media dei

T

rendimenti osservati.

Le performance di questi test sono state studiate attraverso un esercizio di simulazione, misurandone, in
particolare, la dimensione e la potenza empiriche.

La dimensione di un test indica la capacita con la quale esso ¢ in grado di garantire una bassa probabilita di

rifiutare un’ipotesi nulla corretta (in questo caso IBZ 0, ovvero assenza di asimmetria della serie); in sintesi,

corrisponde alla probabilita di commettere un errore di I specie.
Per un’analisi empirica della dimensione del test, il primo passo consiste nel generare una serie di rendimenti
come realizzazione campionaria di un processo generatore autoregressivo condizionale eteroschedastico simmetrico.
E possibile originare piu serie utilizzando diversi modelli (G)4ARCH, attribuendo ad ogni modello un determinato
set di valori per i parametri, in modo da ottenere diverse tipologie di persistenza della volatilita* .
Per ogni serie, in tal modo generata, si stima il modello di cui sopra e si costruisce la statistica test  di Student per

I’ipotesi ,5 = (. Tale operazione viene ripetuta un elevato numero di volte (replicazioni).

Poiché ogni serie ¢ originata da un processo generatore simmetrico, ¢ necessario verificare che la percentuale di
rifiuto dell’ipotesi nulla (Hy : B = 0) non superi il livello di confidenza prescelto (che puo essere 1%, 5%, oppure
10%), corrispondente all’area di rifiuto delimitata dai valori soglia della distribuzione teorica di riferimento.
L’obiettivo dell’analisi ¢, pertanto, ottenere una dimensione simulata del test vicina alla dimensione teorica.

La potenza di un test corrisponde alla probabilita di rifiutare un’ipotesi nulla non corretta; in sintesi, quanto
maggiore ¢ la potenza del test tanto minore ¢ la probabilita di commettere un errore di II specie (accettare un’ipotesi
nulla non vera).

* Al riguardo, Engle e Ng (1993) , propongono i seguenti valori per i parametri :

alta persistenza: (ay, a;, B)=(0.01, 0.09, 0.9)

media persistenza: (oo, o1, )= (0.05, 0.05, 0.9)

bassa persistenza: (oo, o1, )= (0.2, 0.05, 0.75).

Si puo notare che nei tre casi la varianza non condizionata assume sempre lo stesso valore.
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Al contrario della dimensione di un test, per analizzare la potenza di questi test, occorre generare le serie di
rendimenti finanziari da processi asimmetrici, (utilizzando, ad esempio, modelli TGARCH oppure EGARCH) ¢
verificare che la percentuale di rifiuto dell’ipotesi nulla di assenza di asimmetria risulti molto elevata.

11 procedimento, analogo al precedente, prevede la costruzione di specifiche statistiche test ¢ sul parametro 3. La
percentuale di rifiuto deriva dal confronto, effettuato per ogni serie, tra il valore simulato ottenuto dalla statistica test
ed il valore critico, al livello di confidenza prescelto, della distribuzione asintotica di riferimento. La potenza
empirica del test ¢ fornita, pertanto, dalla frequenza con cui I’ipotesi nulla viene rifiutata in maniera corretta.

La simulazione di serie simmetriche ¢ stata sviluppata mediante i due modelli ARCH (4) ¢ GARCH(1,1), mentre
quella di serie con risposta asimmetrica della varianza condizionata attraverso i modelli TGARCH (1,1) e
EGARCH(1,1).

La tabella 1 fornisce i valori dei parametri utilizzati per la generazione delle serie storiche. In particolare, per il

TGARCH sono state utilizzate due parametrizzazioni (I’unica differenza ¢ da attribuire al parametro Y. Le dimensioni
campionarie adottate sono pari a 500 e 1000 osservazioni, mentre il numero di replicazioni ¢ stato posto pari a 1000.

PARAMETRI ARCH(4) GARCH(1,1) TGARCH(1,1) EGARCH(1,1)
oy 0.022 0.0002 0.0002 -0.53
0, 0.037 0.0570 0.0050 0.15
a, 0.035
oy 0.067
oy 0.218
B: 0.888 0.86 0.95
Y 0.26/0.16 -0.12

Tabella 1 — Parametrizzazioni per la generazione delle serie simulate.

In tabella 2 sono rappresentate le frequenze percentuali con cui, sulla base del confronto tra i valori forniti da ogni
test e i valori teorici della distribuzione di riferimento, le serie generate rifiutano 1’ipotesi nulla di assenza di
asimmetria.

Sign Bias Test Negative Size Bias Test  Sign Bias Test Negative Size Bias

(500) (500) (1000) Test (1000)
ARCH(4) 2,1 6,1 2 9,5
GARCH(I,1) 1,6 7.4 1.4 14,8
T-GARCH(L,1) con y=0,26 11,9 93 20 99,7
T-GARCH (1,1)con y=0,16 8.7 63.7 17,4 91,3
E-GARCH(1,1) 15,6 69,1 33,6 94,8

Tabella 2 — Percentuali di rifiuto del Sign Bias Test e Negative Size Bias Test (numero di osservazioni).

Le serie generate da processi simmetrici (ARCH ¢ GARCH) evidenziano, per entrambi i test (Sign Bias e Negative
Size Bias), una percentuale di rifiuto dell’ipotesi nulla alquanto ridotta, vicina, in valore, alla dimensione teorica
della distribuzione ¢ di Student, scelta ad un valore pari al 5% .

Pertanto, essendo la dimensione dei test molto bassa, risultera molto alta la probabilita di accettare correttamente
I’ipotesi nulla di assenza di asimmetria.

Al contrario, le serie originate dai modelli asimmetrici (TGARCH e EGARCH) mostrano risultati differenti in
funzione della tipologia di test adottata.

Per il Sign Bias Test, il valore della percentuale di rifiuto risulta molto contenuto, mettendo in luce una bassa
potenza del test. Al contrario, il Negative Size Bias Test presenta per entrambi i modelli, ma soprattutto per il
TGARCH con y=0.26, valori molto elevati, mostrando, in tal senso, di essere in grado di catturare, meglio la presenza
di effetti asimmetrici.

Sulla base di questi risultati, emerge che i test presentano un comportamento differente a seconda della tipologia
di serie storica su cui sono stati costruiti e che il Negative Size Bias Test rappresenta uno strumento con maggiori
capacita di indagare e rilevare la presenza di effetti asimmetrici nelle serie.
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4.2 - La Curva di Impatto delle Notizie non parametrica

La stima della volatilita dei rendimenti finanziari di un asset puo essere affrontata mediante 1’utilizzo di metodi non
parametrici. Per questi metodi non occorre definire a priori ed in via teorica un modello parametrico che specifichi
I’evoluzione nel tempo dei rendimenti. Una volta stimata la volatilita di una serie storica in questo modo, si puod indagare la
presenza di effetti leverage nei dati con la costruzione di una News Impact Curve non parametrica.

L’idea alla base della metodologia utilizzata ¢ stimare le equazioni di media e varianza condizionata dei rendimenti
mediante regressioni non parametriche basate sul metodo di stima dei polinomi locali (Stone, 1977; Cleveland, 1979;
Katkovnik, 1979 e 1985).

Si ipotizza pertanto che la serie finanziaria r, sia generata da un modello additivo Conditional Heteroskedastic
AutoRegressive Nonlinear (CHARN) di ordine 1, del tipo:

re=m(rey) * o (re e
dove m(.) e o(.) sono funzioni non note, rispettivamente, della media e della varianza condizionata del processo ¢ g una
variabile casuale iid con media nulla e varianza costante.

La logica del metodo consiste nell’adattare localmente ai dati osservati dei polinomi di un certo grado p in un intorno di un
punto dato x.

E possibile approssimare la funzione dei momenti primo e secondo condizionati nel punto x, ipotizzando che esista la
derivata (p+1)-esima in tale punto, mediante la seguente funzione di Taylor:

m(rH)zm<x>+[m]‘(x>(n_l—x>+%[m]2(x>(n —x)* +P%[ ] (O, —x)”
v(n_l>xv(x>+[v]1<x><r,_l—x>+%[v]2<x><n %)+, +;[v] ()7, = )"

dove [m]'(x) e [v]'(x) rappresentano la derivata i-esima rispettivamente di m(7,_,) e v(7,_,) nel punto x Vrt_l € ad

un intorno di x.

i i
[m]' (%) _DI'x)
eV =
i! ' i!
parametri delle funzioni condizionate mediante il metodo dei minimi quadrati ponderati. Le due funzioni da minimizzare sono
2

Ponendo S, =m(x) e v, =v(x), e inoltre S, = per i =1,2,...p, & possibile stimare i

R 2 Vo -X p v —X
mm; -, - ,81 ,82 - B, IT IT

2 p

La media condizionata al tempo ¢ nel punto r.;=x ¢ pari alla stima [, da cui si ottiene (Hardle e Tsybakov, 1997) il valore
della varianza condizionata nello stesso punto, come differenza tra la media dei quadrati di ; e il quadrato della media di r;,

v(x)=v, — [:Bo]2 :

Per diversi valori di x ¢ possibile stimare differenti regressioni ed ottenere, in tal modo, 1’intera curva che lega la varianza
condizionata al tempo ¢ e i valori dei rendimenti al tempo #-1.

Nelle equazioni precedenti, k () rappresenta uno stimatore kernel gaussiano (con ampiezza dell’intorno di x(%) pari a 1.06

oz
) la cui funzione consiste nel fornire un peso maggiore alle osservazioni medie ed un peso minore a quelle piu estreme.

5 - La volatilita nel lungo periodo: il modello Spline-GARCH

Ogni modello di tipo ARCH, sia esso simmetrico o asimmetrico, implica una varianza non condizionata costante nel tempo.
Questa ipotesi ¢ alquanto restrittiva specialmente per serie storiche di lungo periodo. Tuttavia 1’attenzione degli studiosi non ¢
mai stata catturata dall’obiettivo di descrivere in maniera piu adeguata la volatilita di lungo periodo. Engle e Gonzalo Rangel
(2005) rappresenta il primo lavoro in cui si intende fornire un modello statistico per descrivere la volatilita sia nel breve che
nel lungo periodo, evitando di porre quest’ultima semplicemente pari ad una costante. Tale modello ¢ denominato Spline-
GARCH.
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Definito #, il rendimento al tempo ¢, sulla base del modello Spline-GARCH(1,1)

n=H + \/Ttgt € & = lld(O,l) (7

(’"r—l ~ /u)z

t-1

g =(l-a-p)+a + 02, @)

k
T, =c-€xp wot+zwi((t_ti—l )+)2 ©9)

i=1

P 0 altrimenti

Le equazioni (7)-(9) implicano che I’espressione della varianza condizionata ¢ data da
Var(r, |1,,) =18,
mentre la varianza non condizionata risulta essere pari a
Var(r)=rt,.
Entrambi, dunque, risultano essere time-varying. Come si evince dalla (9), la quantitd 7, & espressa attraverso una
funzione spline del tempo (da qui la denominazione del modello come Spline-GARCH). La rilevanza di questo modello ¢ data
dal fatto esso implica una varianza non condizionata che varia nel tempo con un andamento smooth.

ulazi ) robu . . Ji . . u Vi . Ji
Una formulazione piu robusta sotto il profilo dell’interpretazione economica si ha quando 7, viene messo in relazione

anche con variabili macroeconomiche contemporanee come PIL, tasso d’inflazione o altre variabili suggerite dalla teoria
economica. La volatilita di lungo periodo risulta cosi influenzata da fattori prettamente macroeconomici. Un’analisi di questo
tipo ¢ il tema di successive ricerche.

6 - L’analisi di serie storiche reali

Per un’analisi empirica sono state prese in esame le serie storiche dei rendimenti giornalieri dei titoli MEDIASET,
STM e TIM nel periodo dal 02/05/2002 al 31/05/2005.

Il Sign Bias Test e il Negative Size Bias Test sono stati condotti sulle diverse serie senza imporre alcun modello ai
dati. Si evince dalla Tabella 3 che la maggiore evidenza della presenza di un effetfo leverage concerne il titolo TIM.

Sign Bias test Negative Size Bias test
Mediaset o 0.8679 (0.1024) 0.8931 (0.0858)

B 0.2741 (0.1463) -15.7538 (6.4996)
Tim o 0.9519 (01213) 0.7909 (0.1002)

B 0.1161 (0.1769) -39.1512 (8.9611)
Stm o 1.0938 (0.1100) 0.8521 (0.0886)

B -0.1837 (0.1494) -13.4003 (4.5881)

Tabella 3 - Sign Bias Test e Negative Size Bias Test per i titoli Mediaset, Tim e Stm.

Una verifica di queste conclusioni ¢ stata condotta con ’ausilio di metodi non parametrici. Si sono stimate le funzioni di
volatilita con il metodo dei polinomi locali. Una volta ottenuti i parametri del modello CHARN(1) per ogni serie, si sono
verificate le relazioni che legano le stime della volatilita al tempo ¢ ai rendimenti al tempo #-/ definendole graficamente
mediante la costruzione delle diverse News Impact Curves prendendo in considerazione diversi valori dei rendimenti (figure
2-4).

Dai risultati emerge che nelle serie finanziarie prese in considerazione ¢ presente una volatilitd non costante nel tempo e
graficamente, infatti, ¢ possibile individuare il cosiddetto effetto smile delle curve che porta ed evidenziare la presenza di
eteroschedasticita. Inoltre dai grafici delle NIC si puo osservare una certo grado di simmetria della volatilita rispetto a r,; per
due serie storiche di quelle prese in esame (MEDIASET e STM), mentre la serie dei rendimenti dei titoli TIM ¢ soggetta al
cosiddetto effetto leverage, presentando una curva NIC asimmetrica. Si riscontra, infatti, una volatilita meno elevata in
presenza di rendimenti passati positivi rispetto a quella legata a rendimenti negativi della stessa intensitd confermando la
presenza della maggior rischiosita percepita dagli operatori del mercato in risposta a shock negativi.
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Figura 2 — La Curva di Impatto delle Notizie per il titolo Mediaset.
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Figura 3 — La Curva di Impatto delle Notizie per il titolo Tim.
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Figura 4 — La curva di Impatto delle Notizie per il titolo Stm.

Le Tabelle 4-6 contengono le stime per i modelli ARCH, GARCH, TGARCH ¢ EGARCH. Gli ordini dei modelli
sono stati scelti sulla base dell’analisi dei residui a partire dal modello con 1’ordine piu basso. E tuttavia per i basilari
principi di parsimonia dei modelli statistici si ¢ scelto di non andare oltre il quarto ordine per i modelli ARCH. Per
ogni modello stimato si ¢ riportato il test di Ljung-Box sui quadrati dei residui.
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Parametri ARCH(4) GARCH(1,1) TGARCH(1,1) EGARCH(I,1)
o 1,198 (0,129) 0,012 (0,006) 0,013 (0,006) 0,007 (0,004)
o 0,099 (0,037) 0,038 (0,08) 0,022 (0,011) 0,075 (0,023)
0 0,175 (0,031)
0 0,312 (0,051)
0 0,163 (0,051)
By 0,958 (0,008) 0,962 (0,008) 0,994 (0,003)
y 0,022 (0,015) -0,404 (0,229)
LB(12) 0,44 0,64 0,63 0,57
LB(24) 0,01 0,76 0,79 0,68

Tabella 4 — Stima dei modelli per i rendimenti Mediaset (in parentesi gli errori standard). LB(z)
indica Il p-value del test di Ljung-Box sui quadrati dei residui con z ritardi.

Parametri ARCH(4) GARCH(1,1) TGARCH(1,1) EGARCH(1,1)
o 0,702 (0,049) 0,105 (0,018) 0,0843 (0,014) 0,050 (0,017)
oy 0,220 (0,023) 0,174 (0,016) 0,0578 (0,013) 0,240 (0,070)
o 0,250 (0,048)
o3 0,280 (0,049)
oy 0,070 (0,042)
B 0,793 (0,019) 0,8212 (0,016) 0,940 (0,017)
Y 0,2036 (0,024) -0,450 (0,131)
LB(12) 0,96 0,99 0,93 0,97
LB(24) 0,98 0,99 0,99 0,99
Tabella 5 — Stima dei modelli per i rendimenti Tim (in parentesi gli errori standard).
LB(z) indica il p-value del test di Ljung-Box sui quadrati dei residui con z ritardi.

Parametri ARCH(4) GARCH(1,1) TGARCH(1,1) EGARCH(1,1)
o 2,242 (0,280) 0,047 (0,024) 0,0056 (0,004) -0,004 (0,015)
0 0,172 (0,041) 0,055 (0,014) -0,0204 (0,006) 0,037 (0,029)
0 0,143 (0,040)
0 0,268 (0,058)
0 0,130 (0,048)
By 0,936 (0,017) 0,9934 (0,006) 0.999 (0.002)
y 0,0515 (0,012) -1,23 (1,110)
LB(12) 0,00 0,04 0,01 0,02
LB(24) 0,00 0,32 0,12 0,23

Tabella 6 — Stima dei modelli per i rendimenti Stm (in parentesi gli errori standard). LB(z) indica
il p- value del test di Ljung-Box sui quadrati dei residui con z ritardi.

L’analisi congiunta dei risultati ottenuti (test per ’effetto leverage, NIC non parametrica ¢ stime dei modelli) fa
propendere per un modello GARCH per i rendimenti MEDIASET e STM, mentre il modello EGARCH appare preferibile per i
rendimenti TIM.

Per i modelli “vincenti” si riportano i grafici delle varianze condizionate (figure 5-7). E inoltre il livello della varianza
non condizionata.

Si € quindi proceduto a stimare i modelli Spline-GARCH per le tre serie storiche in analisi. Per la stima si € ipotizzato
I’esistenza di un nodo ogni anno; cid significa che la volatilitd non condizionata di ogni anno ¢ descritta da una funzione
quadratica. E immediato osservare (Figure 8-10) che la volatilita non condizionata ha un andamento che si discosta alquanto
da un’ipotesi di varianza di lungo periodo costante, essendo il periodo iniziale di osservazione abbastanza turbolento. Inoltre,
L’andamento della volatilita non condizionata appare comune per tutti i titoli analizzati. Essa presenta valori piu elevati nel
periodo iniziale di analisi coerentemente con quanto accade alla varianza condizionata.
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7 - Conclusioni

I modelli di tipo ARCH sono stati introdotti nel 1982 grazie al pionieristico lavoro di Robert Engle, insignito del Premio
Nobel per I’Economia nel 2003. Hanno presto acquisito una grossa popolarita sia in ambito accademico che nei contesti
operativi per la coesistenza di rigore scientifico e pratica utilita. Le generalizzazioni e le proposte successive hanno contribuito
a mantenere vivo I’interesse degli studiosi in merito al tema dell’analisi della volatilita e ad arricchire gli operatori finanziari
di valide alternative al fine di prendere decisioni meglio controllando il rischio delle attivita finanziarie. Tra le piu recenti
proposte, il modello Spline-GARCH si pone come un utile strumento per valutare i collegamenti tra volatilita di breve periodo
e volatilita di lungo periodo e tra la volatilita di lungo periodo e le piu rilevanti in ambito macroeconomico.

Giovanni De Luca e Giorgia Rivieccio
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Stress Test e gestione del rischio di mercato:risultati dell’indagine e proposte di
miglioramento.

di Chiara Santoro (Consultant KPMG Financial Advisory)

1. Introduzione

Negli ultimi quindici anni, eventi di eccezionale instabilita dei mercati hanno portato all’attenzione sia delle autorita
di vigilanza sia delle stesse istituzioni finanziarie la necessita di migliorare I’attuale sistema di misurazione e gestione del
rischio di mercato per tenere conto di possibili shock estremi dei mercati. In virtu di questa esigenza alle Prove di Stress ¢
stato attribuito, almeno in linea teorica, un ruolo di rilievo nel sistema di misurazione e gestione del rischio di mercato al fine
di stimare I’impatto di possibili eventi di crisi oltre i livelli di significativita individuati dal Value at Risk o connessi ad eventi
possibili ma ritenuti non adeguatamente rappresentati nel modello di misurazione del VaR. L’obiettivo degli stress test ¢
dunque quello di misurare la vulnerabilita di portafogli oggetto dell’analisi a seguito di una serie di shock eccezionali (ma
ancora possibili) su alcuni fattori di rischio.

Dal punto di vista regolamentare, giad nel documento “Emendamento sull’accordo del Capitale per incorporare il
rischio di mercato” (1996), si prevede lo Stress Testing come uno dei sette prerequisiti qualitativi per 1’approvazione dei
modelli interni di misurazione e gestione del rischio di mercato. Piu recentemente, il ruolo degli stress test € stato chiaramente
ribadito nell’ambito delle valutazioni da parte dei supervisor con riferimento al Pillar 2 del Nuovo Accordo sul Capitale di
Basilea'.

Ciononostante, ad oggi, esiste almeno apparentemente una certa varieta nelle modalita di definizione e di utilizzo
degli stress test, nonché nella valutazione delle loro reali potenzialitd come strumento di supporto alle analisi tradizionali di
rischio.

Nel tentativo di individuare come alcune istituzioni finanziare stessero, nella realtd, provvedendo ad applicare
concretamente i modelli di stress, nel Gennaio 2005 ¢ stata condotta un’indagine, tramite un questionario, che ha coinvolto le
unita di risk management di undici intermediari finanziari in U.S.A. e Italia. L’avanguardia nelle scelte innovative del settore
del risk management ¢ stata senza dubbio una prerogativa in fase di selezione del campione. Per I’Italia, si ¢ comunque scelto
di intervistare i cinque principali istituti bancari in termini di assets e market share. Inoltre un secondo elemento di distinzione
¢ stata la scelta di selezione di banche impegnate su core business differenti per strumenti finanziari e mercati (emergenti o
no).

Gli obiettivi dell’indagine erano principalmente di tre tipi. La prima parte del questionario aveva 1’obiettivo di
individuare le ragioni dell’utilizzo e le caratteristiche dei modelli di Stress Test. La seconda parte indagava la modalita di
integrazione, sul piano puramente pragmatico, tra le stime di Value at Risk e i risultati degli scenari di stress. Infine, la terza
parte puntava a definire le caratteristiche e il livello di formalita delle azioni intraprese a seguito di uno sconfinamento del
limite basato sulle Prove di Stress a livello di trading room.

2. Finalita di utilizzo e caratteristiche dei modelli di Stress Test

Secondo quanto riportato dagli intervistati, la prima finalita di utilizzo delle Prove di Stress consiste nel reporting ai
senior manager ¢ Consiglio di Amministrazione. I risk managers hanno chiarito come I’interpretazione degli output del
modello faciliti una lettura piuttosto immediata ed univoca grazie all’intuitiva relazione tra le ipotesi di scenario ¢ I’impatto
degli shock sulla rivalutazione di portafoglio.

La criticita dei modelli di Stress Test ¢ anche confermata da istituzioni come IOSCO (Technical Committee of the International
Organization of Securities Commissions) ¢ DPG ( Derivatives Policy Group).
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Figura 1- Applicazioni dei modelli di Stress Test (possibili risposte multiple)
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Inoltre, otto intermediari su undici utilizzano lo Stress test per assegnare limiti operativi (di trading desk) o limiti
strategici (di gruppo). La maggioranza impiega lo Stress Test anche a livello di budgeting e allocazione del capitale. Invece, in
due casi, sebbene lo Stress Test sia utilizzato per definire i limiti sul trading desk, nella fase di allocazione delle risorse,
nessun buffer di capitale viene assegnato in funzione dei risultati delle analisi di eventi eccezionali.

Per quanto la definizione di modello di stress, in quanto rivalutazione di un portafoglio in corrispondenza di eventi
eccezionali ma possibili, appaia piuttosto intuitiva, diverse questioni sorgono nella prima fase di costruzione dei modelli
stessi. Problemi come la scelta degli scenari da applicare, con la conseguente definizione di intensita degli shock e della scelta
dei fattori di rischio, causano le maggiori differenze tra istituzioni, impedendo un proficuo confronto tra peers. Ogni azienda
replica lo shock che piu reputa adeguato, generalmente basato su analisi storiche ma anche su valutazioni di ipotesi di
potenziali eventi di crisi.

In generale ¢ emerso che la scelta piu frequente ¢ quella di applicare shock ipotetici in base ad analisi delle
aspettative di mercato (es. inflazione, ipotetiche curvature della yield curve) e dell’impatto di decisioni geo-politiche e/o
macroeconomiche (es. Fed rate) sulle scelte strategiche aziendali. La seconda opzione, che assume che il passato si ripeta,
prevede I’applicazione di shock storicamente registrati.

Le analisi di scenario ad hoc, invece, le quali sono spesso costruite in modo specifico per una singola particolare tipologia di
portafoglio, sono tuttora sviluppate da solo quattro istituzioni.

Figura 2- Modelli in uso
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Con gran sorpresa, la scelta del worst-case scenario, vale a dire della combinazione di shocks di fattori di rischio tali
da minimizzare il valore del portafoglio oggetto d’analisi, sebbene caldeggiata dal Comitato di Basilea (1996), in realta pare
essere svolta con continuita da solo tre aziende. La maggioranza dei risk managers ha espresso dubbi sull’efficacia di queste
indagini® soprattutto per un problema di credibilita di analisi cosi estreme.

Un’osservazione interessante ¢ quella riferita al binomio tra la “what if”’ analysis (ovvero sensitivity analysis) e i
modelli di analisi di scenario. La sensitivity analysis ¢ sempre applicata a livello di desk e spesso costituisce una
semplificazione del modello ipotetico di scenario sviluppato a livello di dipartimento o area. Infatti, nella sensitivity analysis,
lo shock viene applicato su un unico fattore di rischio che generalmente ¢ quello che spiega in misura piu rilevante I’effetto di
una crisi sul portafoglio oggetto dell’analisi, mentre si mantengono costanti le correlazioni tra gli altri fattori di rischio. Nel
modello di analisi di scenario, invece, la rivalutazione del portafoglio ¢ il risultato di una serie di shocks su un numero elevato

Molti risk managers hanno ammesso di avere difficolta nell’identificare i worst-case scenarios per la loro azienda.
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di fattori a cui, eventualmente si aggiungono valutazioni di natura macroeconomica. La scelta di eseguire la piu immediata
analisi di sensitivity a livello di desk ¢ dettata dall’esigenza di poter ottenere in tempi di reazione brevi, quali appunto quelli
tipici della trading room, delle misurazioni estemporanee sulla rischiosita della posizione. Al contrario, il modello ipotetico,
piu adatto ad un’analisi a livello organizzativo superiore, pur mancando dell’intuitivita interpretativa (proprio in virtu della
complessa combinazione di shock applicati) della flessibilita e della velocita di calcolo tipici di un’analisi piu grezza di
sensitivity, assicura un’interpretazione piu dettagliata dell’impatto congiunto di shocks su piu risk factors e sulle correlazioni
tra gli stessi (rischio di correlation breakdown tra fattori di mercato).

Nell’ambito della sensitivity analysis, una nota comune a tutte le aziende con portafogli esposti al rischio d’interesse
¢ stata la scelta di un modello di Stress Test in cui vengono simulati shif della struttura a termine dei tassi d’interessi. La
versione piu semplificata prevede degli shift paralleli (= 100 bs, £ 75), mentre in alcuni casi la curva viene sottoposta non solo
a “salti” paralleli ma anche ai cosiddetti “steepening”, “flattening”, “tilting”.

Le due societa di Asset Management e 1’investment bank attiva nei mercati emergenti hanno mostrato maggiore
preoccupazione nei confronti delle analisi di scenario, in quanto si ritiene che lo Stress Test possa avere maggior valore
aggiunto soprattutto quando sia applicato o a portafogli caratterizzati da strumenti piuttosto nuovi, su cui, cio¢, non sono
disponibili serie storiche abbastanza ampie, oppure a portafogli di strumenti quotati su mercati emergenti (a causa del
maggiore rischio liquidita).

Sebbene lo stress test venga eseguito ad ogni livello organizzativo (frading, managerial ed executive), il peso e la
rilevanza dei risultati all’interno di una analisi complessa del profilo di rischio dell’azienda aumenta man mano che si procede
verso un livello organizzativo piu aggregato: il Consiglio di Amministrazione sara tanto piu preoccupato dei risultati delle
simulazioni, quanto piu il modello stesso coinvolge diversi dipartimenti, aree, o prevede anche 1’analisi del rischio di credito
e/o di complicanze legato all’ impatto della politica macroeconomica.

3. Modalita d’integrazione tra interpretazioni modelli Value at Risk e Stress Test.

Tutti 1 risk manager intervistati hanno ammesso quanto la piena ed esclusiva fiducia nella misura del VaR possa
ingannare sul livello di rischio effettivo dell’azienda in quanto il VaR non ¢ una misura coerente di rischio e fallisce nella
considerazione del tail risk, curtosi e asimmetria (nell’ipotesi di distribuzione normale). Ciononostante, il Value at Risk
rimane senza dubbio la prima scelta nella modalita di gestione del rischio in nove casi su undici. La ragione di questa
apparente contraddizione potrebbe celarsi in una serie di comportamenti del mercato che trovano giustificazione sia dal punto
di vista regolamentare, nel fatto che le stesse autorita di vigilanza abbiano difficolta nel proporre una misura di rischio
coerente ¢ alternativa al VaR (come ad esempio I’Expected Shortfall), sia dal punto di vista meramente pratico per il fatto che
i) il mercato puo tendere ad adeguarsi al modello gia prevalentemente in uso ¢ ii) non sono stati ancora del tutto esplorati
eventuali e indesiderati feedback di misure piu coerenti di rischio®. A cid si potrebbero aggiungere valutazioni legate agli
switching cost sia psicologici sia economici per la necessita di adottare un nuovo modello, rinunciando alla flessibilita e
facilita di comunicazioni del VaR. Inoltre, alcuni risk managers hanno giustificato la perseveranza nell’uso di questi modelli
con motivazioni anche di tipo meramente storico- culturale.

La tendenza ¢ percio quella di mantenere il VaR come misura centrale e utilizzare lo stress test nel ruolo di supporto
e non sostituzione alle indagini statistiche. L’unica eccezione ¢ rappresentata da due aziende le quali hanno, oramai da tempo,
dismesso 1’uso dei modelli VaR sostituendoli o con semplici regole di Stop loss o con modelli di stress test. In particolare,
I’azienda che utilizza esclusivamente regole di Stop loss ha affermato come questa scelta sia giustificata dal ridotto livello
delle esposizioni, che non solo tali da minare la stabilita dell’azienda durante una potenziale crisi dei mercati. Per quanto
riguarda, invece, la seconda istituzione, il risk manager ha giustificato la scelta storica di dismissione del VaR (fin dal 1993)
elencando i numerosi limiti dei modelli VaR come il problema dell’ipotesi di distribuzione normale (non adatta a pay-off non
lineari), della stabilita della matrice di varianza — covarianza (ipotesi non valida proprio nel momento piu critico di crisi dei
mercati) e infine dell’arbitrarieta di scelta di variabili come I’intervallo di confidenza e orizzonte temporale.

Dai risultati dell’indagine, si € notato che le stime di VaR e Stress Test procedono distintamente su un doppio binario.
Infatti delle nove istituzioni finanziarie aventi sia modelli di VaR che di Stress Test, solo un terzo mostra i risultati su un
report unico di sintesi tra i due approcci e sebbene lo stress test venga eseguito regolarmente (giornalmente, settimanalmente
etc.) I’interpretazione dell’output diventa critica soprattutto quando si percepiscono segnali preoccupanti e/o le attese per il
futuro non sono cosi rosee.

A cio si aggiunge il fatto che I’interpretazione degli stessi risultati di stress test non solo diverge tra aziende simili
(come prevedibile), ma anche all’interno della stessa azienda in circostanze diverse. Questo perché ’approccio interpretativo
dei risultati dei modelli di stress segue piuttosto uno sviluppo empirico-euristico, in contrapposizione a quello standardizzato
del Value at Risk.

Come conseguenza, la soggettivita del giudizio interpretativo pud determinare il rischio che i risultati premonitori
dello stress test vengano ignorati se considerati troppo estremi (cfr. Breuer e Krenn, 2000). Per ovviare a questo problema, si ¢
proposta la pratica dell’assegnazione di un livello di probabilita all’interno di un “dominio” di eventi possibili (concetto della
“plausibilita” degli shock). Teoricamente questa soluzione potrebbe, percio, risolvere il dilemma di molti decision-makers
riguardo alla necessita o meno di intraprendere contromisure drastiche in quanto si avrebbe una idea piu affidabile del livello
di “credibilita” degli scenari simulati. In realta, dal lato pratico, i risultati dell’intervista mostrano che solo due assegnano dei
livelli formali di probabilita. Gli altri otto adottano un approccio esclusivamente empirico e soggettivo. In questi casi,

3 Leippold, M. (Novembre 2004) Don’t rely on VaR. Euromoney Magazine

NEWSLETTER AIFIRM RISK MANAGEMENT MAGAZINE - 20




I’interpretazione dei risultati pesa esclusivamente sulle spalle dei decision makers e fa appello non solo alle competenze e
abilita tecniche, ma anche e soprattutto alle esperienze legate alla cultura d’investimento e al livello di avversione al rischio
propri dell’azienda.

Un’altra osservazione riguarda I’evidente discrasia tra frequenza del reporting dei risultati di Stress Test e frequenza
di revisione delle ipotesi sottostanti: lo Stress Test ¢ eseguito con frequenze molto ravvicinate (otto aziende calcolano lo Stress
Test giornalmente), mentre la revisione delle ipotesi segue una frequenza annuale. La rigidita di quest’ultima scelta, da un
lato, facilita il confronto inter-temporale delle performance dell’azienda (come giustificato dagli intervistati), ma dall’altro
penalizza il valore aggiunto e il significato del modello di stress test in quanto non sempre sufficientemente allineato con le
ultime minacce del mercato. La revisione delle ipotesi e la reportistica su richiesta sarebbero tanto piu proficue quanto piu
poste in un rapporto di stretta consequenzialitd e quanto piu effettuate in giusto anticipo su eventuali segnali di crisi;
ciononostante, fra le tre aziende che prevedono sia il reporting sia la revisione “su richiesta” solo una esegue costantemente il
reporting a seguito dell’avvenuta revisione delle ipotesi.

4. Effetti degli sconfinamenti dei limiti di Stress test sul trading desk

La terza ed ultima parte delle interviste puntava ad individuare il livello di formalizzazione delle azioni post
sconfinamento per quelle aziende che prevedono limiti basati sulle analisi di Stress Test. Innanzitutto, per “azioni post
sconfinamento” si sono volute indicare una serie di azioni tipiche, oltre la mera comunicazione agli organi superiori,
intraprese con 1’obiettivo di ridurre il livello di rischio in essere (tramite diversification, hedging, unwinding di posizione). I
risk managers hanno elencato una serie piuttosto ampia di azioni intraprese a seguito di uno sconfinamento del limite di Stress
Test. Queste variano di intensita a seconda di fattori come la contingenza del mercato, le aspettative per il futuro, il livello di
avversita a rischio dell’impresa e il livello dello sconfinamento. La figura 3 mostra come la prima azione piu comune sia
quella del meeting tra risk managers (e/o treasury managers) e il desk o unita responsabile dello sconfinamento. In seguito si
procede con D’interpretazione dei risultati di altri modelli e il tentativo di ridurre il rischio tramite diversificazione o
eventualmente copertura (“hedging”). Se ancora non si ¢ trovata una soluzione proficua, o quando lo sconfinamento ha
superato una certa percentuale oltre il limite, vi ¢ il coinvolgimento degli organi superiori fino al Consiglio di
Amministrazione.

Figura 3
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La scelta finale pud ovviamente configurarsi in due possibili opzioni: autorizzazione a mantenere la posizione oppure
ordine di chiusura immediata della stessa. In realta, questo processo decisionale ¢ piuttosto time e resource consuming, quindi
molto spesso, e soprattutto se il breach riguarda esclusivamente il limite di stress test e in situazione di quiete dei mercati, gli
organi competenti autorizzano un semplice innalzamento temporaneo del limite. Al contrario, la scelta piu drastica di chiusura
immediata della posizione (“unwinding”) € senza dubbio una scelta estremamente rara ma pur sempre prevista.

A detta dei risultati, su sette aziende, aventi limiti di stress test sul front office, solo cinque agiscono a seguito di uno
sconfinamento del limite e di queste solo quattro hanno affermato di aver ordinato (in casi rarissimi, di cui i risk managers
ancora ricordano le circostanze) la chiusura diretta e immediata della posizione solo a seguito dei risultati preoccupanti di
stress test. Nelle restanti due, invece, nessuna decisione di budgeting e allocazione del capitale ¢ eseguita tramite 1’analisi di
impatti di scenari di stress percio lo sconfinamento del solo limite di stress test non prevede nessuna azione drastica ma solo
una mera comunicazione agli organi superiori.

5. Aspetti critici e proposte di miglioramento

A conclusione dell’indagine, e sulla base dei risultati raccolti su un campione piuttosto ridotto, si ¢ voluta proporre
una serie di possibili soluzioni e linee di miglioramento con l’obiettivo di minimizzare alcune limitazioni legate
all’applicazione dei modelli di stress e di conseguenza promuovere il processo di integrazioni di analisi di scenario all’interno
del risk management.

L’analisi del campione ha evidenziato che ad oggi sembra che manchi un’esplicita e stretta connessione tra la
struttura dei limiti e le decisioni a livello di allocazione del capitale. In solo cinque aziende vi € una stretta connessione tra
scelte riferite all’allocazione di capitale e quelle di definizione dei limiti sul trading desk. Un possibile sviluppo dovrebbe
invece favorire la massimizzazione del trade-off rendimento-rischio attraverso 1’allineamento delle due strategie: quella a
monte di allocazione delle risorse e quella a valle di definizione della struttura dei limiti sull’operativita dei trader. Se ¢ vero,

NEWSLETTER AIFIRM RISK MANAGEMENT MAGAZINE - 21




infatti, che 1’allocazione del capitale determina i gradi di discrezionalita sull’attivita dei trader, ¢ pur vero che la struttura dei
limiti stessa influenzera le scelte future di allocazione del capitale, delineando un circolo di causa-effetto purtroppo in
generale ancora non formalizzato.

Le procedure poco standardizzate (relative alle azioni post-sconfinamento) e 1’approccio empirico-euristico di
interpretazione dei risultati confermano come 1’applicazione delle Prove di Stress sia tuttora in fase iniziale. I giudizio
interpretativo degli output dei modelli continua a gravare non solo sulle abilita e conoscenze tecniche dei decision makers ma
anche sulle loro capacita specifiche di analisi legate alla cultura dell’azienda in questione. Queste ultime abilitd sono
acquisibili solo tramite esperienza e pertanto difficilmente sostituibili e surrogabili. Una valida proposta potrebbe essere la
pratica dell’assegnazione di livelli di probabilita agli scenari e una spinta verso una maggiore formalizzazione delle procedure.
In questo modo si favorirebbe la trasparenza in termini di auditing interno ed esterno.

Inoltre i vantaggi relativi all’uso congiunto di revisione delle ipotesi dei modelli di Stress e successivo reporting “su
richiesta” dei risultati, non sembrano essere sufficientemente apprezzati. E’ vero tuttavia che la sincronia tra revisione e
reporting pud migliorare I’efficacia di un modello predittivo solo nel caso in cui gli scenari scelti riescano a replicare con
sufficiente credibilita le immediate minacce dei mercati; quindi resta in ogni caso consigliabile la riconsiderazione preventiva
delle ipotesi degli scenari alla vigilia di ogni fase di reporting.

Infine, I’elevata soggettivita delle scelte relative alla costruzione degli scenari, nonché le difficolta legate
all’assegnazione di livelli di probabilita e I’impossibilita di eseguire il back testing, contribuiscono alla definizione di stress
test come un’ arte piu che una scienza e ne confermano la validitd soprattutto come strumento di supporto (e non in
sostituzione) alle analisi tradizionali di risk management. Ciononostante, le Prove di Stress sono le uniche analisi qualitative in
grado di promuovere la lettura critica di variazioni dei mercati connesse anche a fenomeni psicologici che spesso non possono
essere modellati sulla base di elaborazioni delle semplici distribuzioni dei rendimenti storiche. Effetti psicologico-emozionali
tipici dei momenti di tensione dei mercati comprendono ad esempio il Flight to Quality ( rapido spostamento dei capitali da
investimenti piu rischiosi verso quelli meno volatili) il Group Thinking (I’influenza reciproca degli operatori che sfocia in una
pericolosa omogeneizzazione di ipotesi e previsioni, favorendo e affrettando 1’evento di una crisi), 1’effetto contagio nei
mercati finanziari (per il quale tutti gli operatori possono cercare di chiudere le loro posizioni nello stesso momento,
aggravando il rischio di liquidita dei mercati). Tale fenomeni possono entrare come variabili qualitative nella definizione
degli scenari in quanto la contingenza e I’imprevedibile intensita ed estensione degli stessi richiede un’interpretazione
inevitabilmente discrezionale da parte dei decision makers

Chiara Santoro
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Il ruolo del risk management alla luce del II Pilastro del Nuovo Accordo di Basilea 2

di Maria Scarcella (Partner responsabile Risk & Regulatory Management) e Carlo Gabardo (Manager Area Risk & Regulatory management) -
Accenture

1 Evoluzione del ruolo del Risk Management a seguito di Basilea 2

Le banche italiane negli ultimi anni hanno sperimentato direttamente come 1’implementazione del Nuovo Accordo sul
Capitale (c.d. “Basilea 2”) richieda una profonda revisione ed il rafforzamento del sistema di misurazione e di governo dei
rischi aziendali.

1l sistema di governo dei rischi, cosi ridefinito, ¢ destinato ad influenzare in modo sempre crescente la definizione delle linee
strategiche, la progettazione dei processi aziendali e la gestione ordinaria delle attivita.

Attualmente il panorama bancario ¢ caratterizzato da realta che si trovano in uno stadio pit o meno avanzato nella
implementazione di modelli, processi e sistemi legati alle nuove metodologie di determinazione del requisito patrimoniale
minimo (c.d. “T Pilastro”). I maggiori Gruppi hanno appena completato o sono in procinto di completare le metodologie
“interne” per la valutazione dei rischi di credito ed operativo che consentiranno loro di calcolare il requisito patrimoniale con i
metodi IRB/AMA e quindi di avviare il “Calcolo Parallelo”. Se, come ¢ ovvio, nelle prime fasi di svolgimento dei progetti
legati a Basilea 2 ¢ stata data priorita all’adeguamento ai requisiti posti dal I Pilastro, oggi ci si trova all’inizio del percorso di
allineamento agli adempimenti del II Pilastro, che presenta anch’esso impatti non trascurabili, di natura metodologica,
organizzativa ed informatica.

Il “II Pilastro” richiede all’Alta Direzione di definire in modo esplicito le strategie di utilizzo del capitale e di definire gli
obiettivi in termini di mix rischio-rendimento ed il proprio “profilo di rischio™'. Spetta all’Alta Direzione indirizzare il
processo interno di valutazione dell’adeguatezza patrimoniale (Internal Capital Adequacy Assessment Process — di seguito
ICAAP) nel quadro di un sistema di governo dei rischi che richiede il coinvolgimento attivo di tutte le funzioni di controllo e
di indirizzo:
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In particolare, la funzione che ¢ maggiormente impattata dal cambiamento ¢ il Risk Management che si trova a dover

svolgere un ruolo centrale in un dominio di riferimento piu esteso di quello “tradizionale”.

In estrema sintesi, alla luce delle indicazioni del II Pilastro, al Risk Management viene richiesto anche di rafforzare la sua

presenza sulle attivita di:

»  sviluppo e mantenimento dell’ICAAP considerando tutti i rischi a cui & esposta la Banca?;

=  misura ma soprattutto valutazione della congruita della dotazione patrimoniale, misurando il capitale assorbito secondo la
doppia nozione: “gestionale” (capitale a rischio stimato dei modelli interni di portafoglio) e “regolamentare” (requisiti
patrimoniali calcolati secondo i modelli avanzati previsti da Basilea2). In questo contesto, il calcolo del requisito

! Cfr. CEBS, 25/01/2006 “Guidelines on the Application of the Supervisory Review Process under Pillar 2 (CP03 revised)” pag. 6: ““... the
management body (both the supervisory and management function)... is concerned mainly with setting the institution’s business objectives
and its appetite for risk, how the business of the institution is organised, how responsibilities and authority are allocated, how reporting lines
are set up and what information they convey, and how internal control (including risk control, compliance, and internal audit) is organised.”
2 Per approfondimenti sulle linee guida per la realizzazione del Processo Interno di Valutazione dell’Adeguatezza Patrimoniale (Internal
Capital Adequacy Assessment Process - ICAAP) si veda la sezione successiva.
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regolamentare non ¢ piu il risultato di una mera applicazione di coefficienti prudenziali, ma implica una serie di scelte
metodologiche e “tecniche” (ad esempio la scelta di come applicare le tecniche di mitigazione del rischio);

= predisposizione periodica dei report sul profilo di rischio e sul fabbisogno patrimoniale della Banca a fini interni (Alta
Direzione ¢ CdA, Altre Funzioni)® ed esterni (comunicazione di dati al mercato)®;

= supporto alle altre funzioni utente (es. Pianificazione e Controllo, Crediti, Organizzazione, Finanza ecc.) ogniqualvolta la
misurazione del capitale assorbito sia rilevante nelle decisioni operative di assunzione, gestione e mitigazione del rischio.
In altre parole il Risk Management fornisce 1’input a tutti i processi di natura creditizia (es. erogazione e monitoraggio del
credito) ed extra creditizia (es. pricing del credito aggiustato per il rischio), dove la quantificazione del rischio ed il
corrispondente costo in termini di capitale siano rilevanti;

= accentramento dei compiti di sviluppo del sistema di rating interno; nelle realtda dove tali compiti sono in carico di
un’unita indipendente o in seno alla Funzione Crediti, il Risk Management pué comunque avere la responsabilita del
controllo e della validazione dei modelli’.

2 Linee guida per ’implementazione del II Pilastro di Basilea 2

Il documento CEBS “Guidelines on the application of the Supervisory Review Process under Pillar 2” di recente
pubblicazione definisce le linee guida per la realizzazione del “ICAAP” confermando come sia richiesto un nuovo approccio
alla misurazione e gestione del rischio incentrato sulla implementazione del processo di valutazione dell’adeguatezza
patrimoniale (ICAAP).

E’ responsabilita di ogni istituto dotarsi di un processo per valutare la propria adeguatezza patrimoniale in relazione al
proprio profilo di rischio

Indipendentemente dall’approccio scelto per la determinazione del requisito patrimoniale (Standard, IRB Foundation o IRB
Advanced) le banche si dovranno dotare di un processo interno per la valutazione dell’adeguatezza patrimoniale. Questo
principio vale quindi anche per le istituzioni creditizie di complessitd e di dimensioni minori, per le quali tuttavia vale il

principio della “proporzionalita™.

La definizione dell ICAAP deve essere specificata in dettaglio, le politiche di capitalizzazione della banca devono essere
pienamente documentate ed il management dovra farsi carico della responsabilita dell’ ICAAP

Gli aspetti strategici, di governance e di commitment dell’Alta Direzione nel disegno e soprattutto nell’applicazione
del’ICAAP, assumono una importanza fondamentale. L’Organo di Vigilanza, come confermato dai primi riscontri
dell’attivita di validazione, non ritiene sufficienti semplici dichiarazioni di intenti da parte della Banca o 1’affermazione della
volonta di attenersi al principio della prudente gestione del rischio. Sono invece richieste precise prove documentali (Verbali
C.d.A., Ordini di Servizio, Circolari, ecc.) che descrivano in dettaglio i contenuti dell’ICAAP, le politiche di capital planning
e capital management della Banca. Il “commitment™ dell’ Alta Direzione sara misurato inoltre anche attraverso le decisioni di
“sostanza” circa 1’implementazione dei nuovi processi (ad es. che siano state dedicate le risorse appropriate e che queste
abbiano ricevuto la sufficiente autorita).

L’ICAAP dovra costituire parte integrante del processo di gestione della banca e del normale processo decisionale

In analogia a quanto previsto per i sistemi di rating interni del I Pilastro, per i quali ¢ richiesto il “pieno utilizzo”, 'ICAAP
non deve essere considerato semplicemente un adempimento regolamentare approvato “una volta per tutte” ma dovra essere
coordinato nelle scelte di pianificazione e influenzare le decisioni operative di assunzione del rischio.

L’ICAAP dovra essere “risk based”, esaustivo, predittivo e oggetto di revisione periodica.

11 capitale assorbito definito dal I Pilastro rappresenta il requisito minimo, il punto di partenza per la definizione di un livello
di patrimonializzazione adeguato. Il capitale detenuto dalla banca deve essere determinato in funzione del profilo di rischio,
comprendendo tutti i rischi, anche quelli difficilmente misurabili, per i quali ¢ necessario definire un approccio di tipo pit
“qualitativo”. La banca dovra pero dichiarare in modo esplicito per quali rischi intenda assumere un approccio di valutazione
di tipo qualitativo. In questo paragrafo il Regolatore elenca tutti i rischi che dovranno essere coperti dall’ICAAP e quindi, di
conseguenza dall’attivitd del Risk Management.” Il processo interno di valutazione dell’adeguatezza patrimoniale dovra
inoltre avere natura predittiva, ossia dovra essere strutturato in modo tale da far fronte ad eventuali modificazioni nelle
condizioni economiche esterne o nelle politiche della banca. Gli strumenti operativi mediante i quali la banca si adeguera al

3 Cfr. Par. 440 e 666 Nuovo Accordo (Monitoraggio del I Pilastro) e par. 743 (Monitoraggio II Pilastro).
4 Reportistica del I1I Pilastro: disciplina delle comunicazioni al mercato (cfr. par. 822 ¢ Allegati Nuovo Accordo)
3 Nelle realta dove lo sviluppo e la manutenzione dei modelli sia responsabilita del Risk Management stesso, tipicamente la funzione di
validazione e test interno dei modelli di rating trovera naturale collocazione nell’ Audit o in una funzione dedicata.
® L’azione di supervisione dell’Organo di Vigilanza deve essere comunque proporzionata alla “natura, dimensione e la complessita delle
attivita dell’istituzione”(cfr. pag. 9 documento CEBS)
7 L’elenco completo dei rischi comprende:
—  Rischi del I Pilastro
—  Rischi non completamente catturati dal I Pilastro (es. rischio residuale nella CRM e nella cartolarizzazione)
—  Rischi del II Pilastro (concentrazione, reputazione, ecc.)
—  Fattori di rischio esterni alla banca (per es. il c.d. “rischio regolamentare” ossia derivante dall’azione regolamentare e legislativa
delle Autorita o i rischi dovuti a fattori economici esterni non ricompresi nei rischi precedenti)
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processo di supervisione sono la pianificazione del capitale (capital plan) e 1’adozione di adeguati strumenti di stress test e di
simulazione. In entrambe i casi il ruolo del Risk Management sara centrale, nel primo caso in collaborazione con la Funzione
Pianificazione e Controllo, nel secondo, presumibilmente, in autonomia.

L’ICAAP dovra essere basato su un processo di misurazione e valutazione adeguato

Gli elementi per giudicare se i processi di misurazione e valutazione sono adeguati sono molteplici, tuttavia tra di essi

spiccano la presenza di:

= adeguata documentazione di tutte le scelte, sia strategiche sia di processo;

. confronto costante tra i risultati prodotti dall’ICAAP in termini di dotazione patrimoniale ed il profilo di rischio
inizialmente esplicitato dalla banca;

= modelli interni di portafoglio da confrontare con gli assorbimenti patrimoniali regolamentari;

* mix di approcci quantitativi e qualitativi in modo tale da produrre una valutazione ragionevole ed attendibile della
dotazione patrimoniale adeguata per coprire tutti i rischi.

1l risultato prodotto dall’ICAAP dovra essere ragionevole

Il risultato di un processo complesso ed articolato come I'ICAAP dovra comunque essere una dotazione patrimoniale
“ragionevole” (soprattutto in relazione al profilo di rischio scelto dalla banca). In particolare le banche dovranno essere in
grado di giustificare le eventuali differenze tra il capitale detenuto a fronte dell’ICAAP ed il capitale detenuto per altri scopi.

skokoksk

Dalla lettura del documento CEBS emerge come nel nuovo contesto disegnato dal II Pilastro, il Risk Management divenga
una funzione ancora piu strategica e come debba assumere un ruolo particolarmente attivo nella definizione delle politiche di
assunzione del rischio.

Il cambiamento nella “mission” di tale funzione si accompagna al mutamento nel rapporto tra supervisore e supervisionato: il
II Pilastro sancisce infatti la fine del rapporto basato sulla semplice imposizione di vincoli prudenziali da parte della
Vigilanza. Nel nuovo scenario, ¢ la banca che deve proporre la quantificazione della dotazione patrimoniale che ritiene
adeguata e che deve essere pronta a difendere con il supervisore la bonta del processo che ha portato alla determinazione di
tale entita. Il focus stesso della validazione si sposta dalla misurazione del “quantum” (1’assorbimento patrimoniale), alla
valutazione dell’adeguatezza del processo interno che ha portato alla determinazione di quel valore. Si ritiene che uno dei
fattori chiave nel determinare 1’adeguatezza o meno del ICAAP sara proprio la capacita di valutare in modo esaustivo tutti i
rischi ai quali ¢ esposta la banca e non solamente quelli del I Pilastro.

Un altro fattore di successo sara probabilmente rappresentato dalla capacita di trasformare I'ICAAP da processo di
compliance e vincolo regolamentare, a fattore di vantaggio competitivo.

Le modalita stesse della comunicazione tra Vigilanza e vigilato cambiano, infatti il termine utilizzato per definire I’interazione
tra processo di supervisione (Supervisory Review and Evaluation Process — SREP) e processo interno di valutazione (ICAAP)
¢ “dialogo™®. Nel nuovo sistema di Vigilanza 1’ Autorita e le banche “dialogheranno” e la lingua del loro dialogo sara in gran
parte la lingua del Risk Management.

3 Principali aree di intervento per la realizzazione del’ICAAP in vista dell’avvio del calcolo parallelo

Come ricordato in precedenza, le banche italiane sono attualmente in gran parte focalizzate sul calcolo del rischio cosi come
definito nel I Pilastro, attribuendo sicuramente priorita minore agli aspetti strategici, organizzativi e di processo introdotti dal
II Pilastro. Anche alcuni aspetti di quantificazione del rischio non sono stati ancora pienamente affrontati ed i “Rischi del II
Pilastro” non sono stati particolarmente approfonditi. Molte realta sicuramente non hanno ancora predisposto quel sistema
“esaustivo” di valutazione che la nuova normativa richiede.

L’implementazione dell’ICAAP richiede di andare “oltre” la misurazione del requisito patrimoniale “minimo” attraverso un
percorso articolato in diversi “step”:

= “considerazione” degli elementi di rischio non compresi nel calcolo del requisito patrimoniale “minimo”: in questa fase
sara necessario integrare la propria dotazione di capitale con una sorta di “cuscinetto” per tenere conto dei rischi
addizionali collegati al I Pilastro ma non misurati dal requisito (es. rischio di concentrazione) e dei rischi non collegati
(come il rischio tasso);

» approccio “strutturato” al calcolo del capitale regolamentare: in questa fase saranno adottate metodologie dedicate per la
quantificazione dei diversi tipi di rischio e la dotazione patrimoniale adeguata sara ottenuta sommando le diverse
componenti’. Con il passaggio all’approccio piti complesso, assumera maggiore peso la valutazione delle componenti

¥ Cfr. Documento CEBS (CP 3 Revised), capitolo 4.
° In questo caso la normativa [cfr. documento CEBS (CP 3 Revised), pag. 35] richiede che la valutazione della adeguatezza patrimoniale
non sia una semplice somma ma che siano valutate le correlazioni tra le diverse componenti di rischio.

NEWSLETTER AIFIRM RISK MANAGEMENT MAGAZINE - 25




“qualitative” del rischio. In questa seconda fase il processo interno di valutazione del rischio si presentera come un vero e
proprio “mix” di misurazioni puntuali, di stime basate sulla “prudente valutazione” della banca e di decisioni manageriali.

Per affrontare in modo adeguato il cambiamento dovranno essere presidiate le seguenti aree:

“Committment” Alta Direzione e definizione del profilo di rischio della banca. L’Alta Direzione dovra svolgere un ruolo
attivo sia di supervisione generale, sia di approvazione del profilo di rischio (o Risk Appetite) della Banca. Appare
fondamentale coinvolgere da subito I’Alta Direzione in uno stadio relativamente iniziale delle attivita di definizione del
processo di valutazione e governo dei rischi aziendali, al fine di consentire di renderle familiare il confronto con temi in parte
anche molto “tecnici”. In merito si ritiene che la produzione di una reportistica direzionale che copra tutte le aree di rischio sia
fondamentale per assicurare un coinvolgimento adeguato;

Governance ed aspetti organizzativi: dai temi trattati in precedenza emerge la necessita di non sottovalutare gli impatti
strategici ed organizzativi della nuova normativa di vigilanza. Questo significa non solo “riconoscere” il ruolo centrale del
Risk Management nel sistema di governo dei rischi della banca, ma anche mettere la funzione in condizione di svolgere
I’importante ruolo di promotore e gestore dell’ICAAP. In particolare sara fondamentale introdurre tutte quelle nuove attivita e
processi necessari per il pieno rispetto dei requisiti (non solo del primo ma anche del secondo e del terzo pilastro), oltre che
definire e formalizzare le relazioni tra le diverse funzioni che consentano un processo di governance coordinato ed integrato.
La complessita ed il numero delle attivitd delle quali si dovra occupare il Risk Management richiederanno un
dimensionamento adeguato della struttura e la presenza di risorse con seniority adeguata e competenze specialistiche ancora di
piu di quanto non accada oggi;

Sistema informativo e strumenti applicativi. Anche per quanto riguarda i sistemi informativi “Basilea 2” si ¢ verificato in
parte lo stesso lo stesso fenomeno rilevato per il calcolo dei rischi aziendali: ’attenzione ¢ stata monopolizzata soprattutto dai
requisiti derivanti dal I Pilastro, e sono stati in parte trascurati i requisiti che derivano dalla realizzazione e mantenimento del
ICAAP. Sul tema dei requisiti informativi assume particolare rilevanza:
= lapresenza di basi dati condivise, integrate e dove le informazioni siano riconciliate'’;
» la “certificazione” delle informazioni con processi di Data Quality;
= la “tracciabilita” e riproducibilita delle elaborazioni;
» la piena fruibilita dei dati da parte degli utenti ¢ possibilita di produrre una reportistica esaustiva di tutti i rischi
aziendali;
= la presenza di adeguati strumenti di simulazione e stress testing sia del capitale regolamentare sia del patrimonio
detenuto per altre finalita.

Insieme al tema della governance, quello dei sistemi informativi ¢ sicuramente tra quelli che richiedono la maggiore
attenzione. Il Risk Management “post Basilea 2” esprime una serie di requisiti funzionali “forti” e richiede la presenza di un
sistema che oltre ad essere integrato, pienamente fruibile e “certificato”, gli consenta di svolgere efficacemente quel ruolo
centrale che la nuova normativa di vigilanza gli assegna.

Il nuovo ruolo “attivo” del Risk Management e lo schema del nuovo processo di supervisione (il ¢.d. “Dialogo™) richiedono il
dominio del patrimonio informativo aziendale e la disponibilita di strumenti adeguati.

Maria Scarcella e Carlo Gabardo

10 Quest’ultimo aspetto ¢ fondamentale oltre che per consentire la gestione dei rischi in modo integrato nella “doppia metrica” (gestionale e
regolamentare), per consentire la costante quadratura tra i processi di risk management e gli altri processi aziendali (es. Controllo di
Gestione, Bilancio, ecc.).
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Hedge Accounting IAS 39 alla prova (di efficacia)

di Alessandro Currao, CFA (Banca Carige)

Abstract

Le novita introdotte dallo IAS 39 in tema di hedge accounting sono numerose e richiedono il pieno coinvolgimento del
Risk Management nel processo di attivazione e gestione delle coperture. Uno dei momenti piu importanti é
rappresentato dalla verifica periodica dell’efficacia. Nella casistica concreta si riscontrano problematiche particolari
(definizione di fair value, metodologia dei test, soglie di rilevanza, ...) che richiedono approfondimenti e soluzioni
specifiche.

Keywords
IAS 39, hedge accounting, test di efficacia

1. Introduzione

Il Principio contabile “International Accounting Standard 39 — Financial Instruments: Recognition and
Measurement” (di seguito IAS 39) disciplina 1’utilizzo degli strumenti finanziari derivati ai fini di copertura (c.d. contabilita
delle coperture o hedge accounting).

Le novita introdotte dal Principio sono numerose e richiedono il pieno coinvolgimento della funzione di Risk
Management nel processo di attivazione/designazione e di gestione periodica delle coperture. Fra le problematiche piu
importanti da affrontare si annovera senz’altro la necessita di effettuare dei test per verificare 1’efficacia delle coperture.
Sebbene il Principio statuisca indicazioni generali ben precise al riguardo, quali, in particolare, il range di efficacia [-80%/-
125%], calando la problematica nella casistica concreta si riscontrano situazioni particolari che richiedono approfondimenti e
soluzioni specifiche.

Scopo del presente scritto ¢ quello di evidenziare taluni dei problemi piu comuni e di proporne possibili soluzioni.
Nella prima parte sono forniti lineamenti generali circa il regime dell’hedge accounting (par. 2), mentre nella seconda si
approfondisce il tema dei test di efficacia (par. 3).

2. Contabilita delle coperture secondo lo IAS 39

Lo IAS 39 al par. 71 e segg. disciplina I’utilizzo degli strumenti derivati a fini di copertura dei rischi finanziari in
cui puo incorrere un’impresa’. Si definiscono derivati quegli strumenti:

- il cui valore varia in relazione alle variazioni di determinati parametri c.d. “sottostanti”, quali prezzi di strumenti
finanziari o di merci, tassi di interesse o di cambio, indici, credit rating, o altre variabili anche non finanziarie (nel
quale ultimo caso non devono essere contrattualmente prefissate);

- richiedono un investimento netto iniziale nullo 0 molto contenuto, comunque inferiore a quello che sarebbe richiesto
per prendere direttamente posizione sui sottostanti’;

- sono regolati in data futura (differita rispetto alla data di negoziazione).

Con specifico riferimento alle coperture, il Principio definisce, quali strumenti finanziari possono essere oggetto di
copertura e quali possono qualificarsi come strumenti di copertura, nonché i requisiti per ’applicabilita dell’hedge accounting
e le regole di contabilizzazione.

Possono essere oggetto di copertura (hedged item) le poste attive o passive iscritte in bilancio, nonché gli impegni
irrevocabili (firm commitment) non ancora iscritti in bilancio. E’ possibile anche coprire le operazioni future previste come
altamente probabili (forecast transaction)”.

In relazione alla modalita di individuazione dell’elemento coperto, lo IAS 39 prevede tre schemi distinti:

! Analisi, considerazioni e pareri espressi nell’articolo sono da attribuire esclusivamente all’autore e non coinvolgono in alcun modo Banca
Carige Spa. Informazioni sulla designazione CFA (Chartered Financial Analyst) sono disponibili sul sito www.cfainstitute.org.

2 Nell’accezione dello TAS 39 non rientrano nei rischi quelli generici di tipo imprenditoriale (c.d. business risk), mentre rientrano quelli che
I’impresa puo affrontare in chiave di immunizzazione (hedging), quali i rischi di mercato (liquidita, cambio, tasso, prezzo) ed i rischi di
credito (controparte e rischio Paese). Per i rischi operativi, invece, al momento non esistono strumenti derivati atti a fungere da copertura.

3 E’ richiamato il concetto di leva, ovvero la possibilita di ottenere risultati analoghi rispetto all’esposizione diretta sui sottostanti con un
impiego di capitale inferiore.

* A differenza del firm commitment, che prevede un preciso impegno contrattuale a realizzare 1’operazione dal cui inadempimento
deriverebbero penalita a carico della parte inadempiente, nelle forecast transaction non vi ¢ alcun obbligo all’esecuzione, purtuttavia, con il
supporto di adeguata documentazione, ¢ possibile designare tali operazioni future come altamente probabili e quindi come oggetto di
copertura.
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1. Microhedge specifico, per il quale ¢ possibile individuare una relazione “uno-a-uno” tra strumento di copertura ed
elemento coperto (es. copertura di obbligazioni proprie);

2. Microhedge “di gruppo”, per il quale I’elemento coperto € costituito da un insieme di rapporti omogenei sotto il
profilo del rischio associato, che risultano, in ogni caso, singolarmente identificabili e “tracciabili” nel tempo (es.
copertura di un plafond omogeneo di mutui a tasso fisso);

3. Macrohedge, per le quali I’elemento coperto € costituito da un aggregato di rapporti (o porzioni di essi) non
singolarmente identificabili: in tal caso la copertura va riferita a specifici elementi dell’attivo o del passivo (quindi,
macrohedge di un’esposizione lorda) e non ad un differenziale netto (non ¢ prevista la copertura di un c.d. gap attivo-
passivo).

E’ possibile designare come strumenti di copertura (hedging instrument) i derivati, definiti secondo lo IAS 39 (v. sopra)°,
inclusi gli eventuali derivati incorporati che sono stati separati da strumenti finanziari strutturati®. Un derivato pud essere
designato hedging instrument se i suoi cambiamenti di fair value’ o di cash flow (flussi finanziari), determinati dai mutamenti
delle variabili sottostanti, sono tali da compensare i cambiamenti di fair value o di cash flow dell’oggetto coperto.

I requisiti per I’applicabilita dell’hedge accounting sono sia di tipo formale (designazione della relazione di copertura e
predisposizione della relativa documentazione di dettaglio, c.d. hedging card), sia di tipo sostanziale (dimostrazione
dell’efficacia delle coperture alla designazione iniziale, nonché periodicamente almeno ad ogni data di reporting).

Con riferimento a quest’ultimo punto, in particolare, i modelli contabili previsti dallo IAS 39 sono applicabili solo se la
copertura ¢ considerata efficace, e cio avviene se il rapporto tra le variazioni dei FV o dei flussi di cassa dell’hedged item e
dell’hedging instrument si mantengono nel range di oscillazione [-80%/-125%].

Le verifiche di efficacia devono essere effettuate in ottica
- prospettica, per giustificare I’applicazione dell’hedge accounting dimostrando ’efficacia attesa della copertura;

- retrospettiva, per evidenziare 1’effettivo grado di efficacia della copertura in un determinato periodo, misurando gli
scostamenti rispetto alla copertura perfetta (100%).

Il regime di hedge accounting deve essere interrotto qualora la copertura, uscendo dal range suindicato, divenga
inefficace (si tratta del c.d. discontinuing). Sul tema dei test di efficacia si tornera in maggiore dettaglio al par. 3.

Relativamente alle modalita di contabilizzazione, infine, ¢ previsto quanto segue:

- lo strumento finanziario derivato utilizzato per la copertura ¢ in ogni caso contabilizzato nello Stato Patrimoniale ed &
valutato al FV: salvo alcune eccezioni®, gli effetti derivanti dalle variazioni di FV sono rappresentati direttamente a
Conto Economico;

- nel caso in cui I’oggetto coperto sia un elemento valutato al costo (ammortizzato), si pone quindi il problema di
un’asimmetria di rilevazione che produrrebbe una volatilita dei risultati economici, e, di conseguenza, effetti
distorsivi nella rappresentazione contabile della realta aziendale. Per evitare tale effetto, quando la copertura sia
documentata e periodicamente verificata, ¢ consentito, alternativamente,

a) rilevare le variazioni di F'V dell’elemento coperto derivanti dal rischio per il quale 1’operazione di hedging risulta
impostata, e riportarle a Conto Economico, compensando, di conseguenza, per la porzione efficace, le analoghe
variazioni prodotte dallo strumento di copertura;

b) sospendere le variazioni di F'V dello strumento di copertura a Patrimonio Netto (per la sola componente efficace)
e liberarle a Conto Economico in concomitanza del realizzarsi dei flussi di cassa coperti.

> Per le coperture del solo rischio cambio possono essere utilizzati per le coperture anche strumenti finanziari non derivati.
6 Un derivato incorporato deve essere separato dal contratto ospite e contabilizzato come un derivato autonomo (eventualmente suscettibile
di essere designato come strumento di copertura) se:

- le caratteristiche economiche ed i rischi del derivato incorporato non sono strettamente correlati alle caratteristiche

economiche ed ai rischi del contratto ospite;

- uno strumento con le stesse condizioni del derivato incorporato soddisferebbe la definizione IAS di derivato;

- lo strumento ospite non ¢ valutato al fair value con le relative variazioni imputate al Conto Economico.
" Lo TAS 39 definisce “fair value” (valore equo, di seguito ‘FV’) il valore a cui un’attivitd pud essere scambiata fra parti consapevoli ed
autonome, senza vincoli o condizionamenti di sorta.
8 Come nel caso del Cash Flow Hedge (cfr. infra nel testo), oppure di attivita/passivita classificate come “disponibili per la vendita”, le cui
variazioni di F'V interessano poste di Patrimonio Netto.
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Lo IAS 39, in dettaglio, prevede in particolare tre tipologie di copertura:

1.  Fair Value Hedge: ha 1’obiettivo di compensare le variazioni del FV dell’elemento coperto derivanti da un
determinato fattore di rischio cui ¢ riferita la copertura stessa. Cid avviene attraverso 1’imputazione a Conto
Economico delle variazioni di F'V (utili o perdite potenziali) riferite sia all’hedged item (limitatamente alle variazioni
attribuibili al fattore di rischio specificatamente coperto), sia all’hedging instrument (si tratta, quindi, del caso sub a).
L’eventuale differenza che puo derivare dalla parziale inefficacia della copertura ne costituisce I’effetto economico
netto.

2. Cash Flow Hedge: ha ’obiettivo di compensare le variazioni dei flussi finanziari associati ad un’attivita o ad una
passivita iscritta in bilancio ovvero ad una transazione futura prevista, generate da un determinato fattore di rischio
specifico e suscettibili di incidere sul Conto Economico. Gli utili o le perdite potenziali sul derivato di copertura sono
differiti e contabilizzati in una voce di Patrimonio Netto nei limiti in cui sottintendono una copertura efficace: essi
saranno poi rilasciati a Conto Economico nei successivi periodi in modo da neutralizzare o mitigare (a seconda del
grado di efficacia della copertura) i flussi economici generati dall’elemento coperto (¢ il caso di cui sopra al sub b).
La quota parte di utili e perdite potenziali sullo strumento derivato riconducibile ad inefficacia della copertura viene
imputata immediatamente a Conto Economico.

3. Hedge of a net investment in a foreign entity: la contabilizzazione delle coperture di investimenti netti espressi in
divisa estera ¢ analoga a quella prevista per la copertura di cash flow.

In conclusione la contabilizzazione delle operazioni di copertura secondo lo IAS 39 rileva simmetricamente gli effetti sul
Conto Economico della compensazione dei cambiamenti di /7" dello strumento derivato di copertura e del relativo elemento
coperto. La simultaneita di rilevazione viene conseguita - a seconda dei casi - anticipando la registrazione degli oneri e
proventi rilevati per I’elemento coperto (Fair Value Hedge) ovvero posticipando quella degli oneri e proventi rilevati per lo
strumento di copertura (Cash Flow Hedge). Nello Stato Patrimoniale, infine, la principale innovazione rispetto alla precedente
normativa civilistica ¢ che, nel caso di Fair Value Hedge, il criterio di valutazione dello strumento coperto si allinea, con
riferimento ai rischi effettivamente coperti, a quello dello strumento di copertura (quest’ultimo contabilizzato sopra la linea) e
non viceversa.

3. Test di efficacia

Nell’ambito del regime di Fair Value Hedge, nel momento della rilevazione della copertura e della verifica periodica
della sua efficacia, la normativa IAS richiede la misurazione ed il confronto delle variazioni di FV dello strumento di
copertura e quelle dell’hedged item derivanti dal rischio coperto’.

Definendo, in prima approssimazione, tali variazioni come differenza tra i FV all’inizio ed alla fine del periodo di
riferimento, sorge 1’esigenza di chiarire alcuni aspetti sulle specifiche modalita di effettuazione dei test che consentano di
evitare eventuali effetti distorsivi nell’esito dei medesimi. A tal fine vengono di seguito prese in considerazione le seguenti
tematiche:

3.1. Metodologie di test

3.2. Definizione di Fair Value

3.3. Soglie di rilevanza

3.4. Prepayment sui mutui

3.5. Riacquisti dei Prestiti Obbligazionari

3.1 Metodologie di test

La verifica dell’efficacia, che confronta la congruenza delle variazioni di FV tra strumento di copertura ed oggetto
coperto puo essere condotta applicando diverse metodologie, in merito alle quali la normativa non dispone vincoli specifici.

L’approccio pit comune prevede la misurazione del rapporto delle due variazioni di FV e la verifica che lo stesso sia
compreso nel range [-80%/-125%] indicato dallo IAS 39 nell’Application Guidance (par. 105) come intervallo all’interno del
quale la copertura ¢ considerata highly effective. Si noti che i due estremi rappresentano ognuno il reciproco dell’altro, mentre
la ragione del segno negativo ¢ che, ovviamente, le due variazioni devono avere segno opposto.

9 Nel proseguo si fara riferimento al Fair Value Hedge, senza approfondire - per economia di spazio - la tematica dei test di efficacia per lo
schema contabile del Cash Flow Hedge, per il quale lo IAS39 prevede due metodi alternativi: 1) metodo della variazione di FV della ‘posta
fittizia’ e 2) metodo dello swap ipotetico.

Per le coperture di posizione netta (Cash Flow Macrohedge) ¢ anche possibile una verifica semplificata dell’efficacia attraverso la
predisposizione iniziale e la revisione periodica (ad ogni data di reporting) di un prospetto di sintesi da cui risultino, per ogni nodo
temporale, 1 valori nominali che originano i flussi di cassa coperti ed i nozionali dei relativi strumenti di copertura, e che evidenzi, tempo per
tempo, un nozionale dei derivati sistematicamente inferiore o al massimo pari al valore nominale delle operazioni che originano i flussi di
interesse da coprire (c.d. test di capienza).
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Dal punto di vista operativo sono possibili le seguenti tipologie di test di efficacia:

= Test prospettico, basato sul calcolo della sensitivity della posta coperta e dello strumento di copertura: al fine di
testare ex ante 1’efficacia della copertura viene pertanto utilizzata la variazione di F'V generata da uno shock
deterministico del fattore di rischiolo;

= Test retrospettivo, che consiste nel confrontare, facendone il rapporto, le variazioni di FV della posta coperta
con quelle dello strumento di copertura, misurate ex post ad ogni fine periodo di riferimento (c.d. Dollar offset
method o Ratio analysis)".

In merito a quest'ultima tipologia di test occorre definire la metodologia di misurazione retrospettiva delle variazioni di
FV essendo possibili almeno due alternative:

- utilizzo delle variazioni di FV cumulate: il calcolo della variazione avviene a partire dall'inizio delle relazione
di copertura (data di designazione) fino alla data di riferimento;

= utilizzo delle variazioni di FV periodali: il calcolo della variazione avviene rispetto alla precedente data di
riferimento, ovvero rispetto all'ultimo test con valenza contabile.

L'approccio che si dimostra preferibile ¢ quello delle variazioni di FV cumulate al fine di garantire nel tempo una
maggiore efficacia delle relazioni di copertura, al di 1a di eventuali temporanei disallineamenti periodali. A supporto di tale
orientamento si consideri il seguente esempio semplificato.

to t t2 ts

Hedged Item 100 100,5 101,2 101,5

Hedging Instrum. 0 -0,58 -1,3 -1,53
A FV cumulati

Hedged Item 0,5 1,2 1,5

Hedging Instrum. -0,58 -1,3 -1,53

Hedge Ratio -86,2% -92,3% -98,0%
A FV periodali

Hedged Item 0,5 0,7 0,3

Hedging Instrum. -0,58 -0,72 -0,23

Hedge Ratio -86,2% -97,2% | -130,4%

Se al tempo t; si prendono in considerazione le variazioni di FV dello strumento coperto e del derivato rispetto al
periodo precedente (t,) si osserva il fallimento del test di efficacia, con un rapporto di copertura al —130%. Cio ancorché le
variazioni di FV rispetto all'iniziale momento di designazione della copertura (ty) siano pressoché identiche. L'hedge ratio
calcolato con le variazioni cumulate, infatti, correttamente dimostra l'elevato grado di efficacia della copertura (-98%).
L'utilizzo di questo approccio appare pertanto piu attendibile ed ¢ quindi da preferibile.

Per quanto concerne la tempistica dei test, da un punto di vista gestionale puo essere conveniente valutare 1’efficacia
dei legami di copertura con una frequenza maggiore rispetto a quella minima obbligatoria (pari a quella del reporting di
bilancio) per individuare e risolvere tempestivamente eventuali situazioni di potenziale inefficacia. In altri termini, oltre ai test
"ufficiali" da effettuare con la periodicita richiesta dalle scritturazioni contabili, potrebbero essere condotti dei test
"gestionali", privi di effetti contabili, ma estremamente utili per il Risk Manager.

Alla data di designazione il test da effettuare a fini contabili non puo che essere quello prospettico. Alle successive date di
reporting, invece, ¢ senz'altro necessaria la verifica ex-post dell'efficacia (e quindi il test retrospettivo), ma si pone il problema
di stabilire se in tali date si debba o meno effettuare anche il test prospettico. Se da un punto di vista gestionale la risposta non
puo che essere affermativa, non altrettanto certa ne ¢ la rilevanza di tipo contabile, in particolare nel caso di discordanza tra gli
esiti dei due test (fallimento di quello prospettico in presenza di un'efficacia verificata retrospettivamente). La soluzione
potrebbe essere, alternativamente, quella di:

1 Sj fa qui riferimento al caso piti comune, quello cioé di copertura del rischio di tasso. Lo shock applicato alla curva dei tassi d’interesse
puo essere definito a discrezione, ma di norma assume le caratteristiche di uno shift parallelo della curva di 100 punti base (1%).

' Esistono altre metodologie per I’effettuazione dei test retrospettivi (es. Regression analysis, Volatility reduction,...) pi raffinate, ma
anche piu onerose meno comuni e che - per limiti di spazio - non sono oggetto di approfondimenti in questo scritto.
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= non attribuire rilevanza contabile ai test prospettici post-designazione, fatti salvi i casi in cui venissero rilevate
delle variazioni significative relative all’hedged item / hedging instrument;

- considerare necessaria la verifica dell'efficacia sia retrospettiva che prospettica per il mantenimento del regime di
hedge accounting'.

3.2 Definizione di Fair Value

Un'importante precisazione metodologica riguarda il concetto stesso di 'V da utilizzare per i test. Per evitare situazioni
di inefficacia apparente, infatti, sia per 1’elemento coperto che per il derivato di copertura il calcolo deve essere effettuato al
netto dei ratei maturati sulla rata interessi in corso (c.d. F¥ corso secco o clean FV). Cio in quanto i ratei esprimono la quota
di interessi in maturazione di competenza dell'attuale detentore dello strumento, e non ne rappresentano (parte del) "valore
equo" a cui € possibile scambiare sul mercato lo strumento medesimo. Trascurare la rettifica dai ratei in maturazione
comporterebbe un'intrinseca distorsione dei test di efficacia.

Si consideri a titolo di esempio il caso della copertura di un'emissione obbligazionaria a tasso fisso (es. 3,5% annuo)
mediante un Interest Rate Swap (IRS) in cui l'emittente riceve un flusso fisso (al 3,5%) e ne paga uno variabile (pari nell’es. al
2,5% nel 1° anno, al 3,5% nel 2° ed al 4,5% nel 3°): se i ratei venissero inclusi nei valori (c.d. tel quel) utilizzati per i test,
quelli relativi della posta coperta (bond) verrebbero perfettamente compensati dai ratei del corrispondente flusso di copertura
dell'IRS (gamba receive), mentre residuerebbero i ratei dell'altro flusso dello swap (gamba pay), che andrebbero ad inficiare il
risultato del test. Tali conclusioni sono dimostrate nella tabella seguente, in cui, per semplicita espositiva, si ¢ ipotizzato che i
ratei equivalgano all'intero flusso periodico in pagamento ogni anno il giorno successivo alle diverse date di reporting.

to t t2 t3
Hedged Item (es. bond) 100 100.5 101.2 101.5
+ Prezzo secco 100 100.5 101.2 101.5
+ Ratei (es. 3,5%) 0 3.5 3.5 3.5
= Prezzo tel quel 100 104 104.7 105
Hedging Instrum. (es. swap)
+ FV corso secco 0 -0.58 -1.3 -1.53
+ Rateo gamba receive 3.5 3.5 3.5
- Rateo gamba pay (es. t;=2,5%; 2.5 3.5 4.5
t,=3,5%; t3=4,5%)
= FV tel quel 0 0.42 -1.3 -2.53
A FV cumulati (corso secco)
Hedged Item 0.5 1.2 1.5
Hedging Instrum. -0.58 -1.3 -1.53
Hedge Ratio -86.2% -92.3% -98.0%
A FV cumulati (tel quel)
Hedged Item (es. bond) 4 4.7 5
Hedging Instrum. (es. swap) 0.42 -1.3 -2.53
Hedge Ratio 952.4% | -361.5% | -197.6%

Le variazioni del clean FV cosi determinate devono essere riferite a capitali nominali di riferimento, usualmente definiti
'nozionali' per gli strumenti derivati. Al riguardo un problema particolare sussiste per le operazioni coperte caratterizzate da
una predefinita variabilita del capitale nominale, tipicamente decrescente (c.d. amortizing). Si consideri ad es. un mutuo a
tasso fisso con ammortamento del capitale coperto da un IRS.

In tale caso ¢ necessario determinare la variazione di FV "sterilizzando" 1’effetto delle quote di ammortamento liquidate
nel periodo di analisi, che, altrimenti, creerebbero distorsioni in sede di test dovute al fatto che parte della variazione di FV

1211 “Documento IAS ABI BlueBook n. 12” in proposito sembra favorire questa seconda, piu restrittiva, interpretazione della normativa.
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dell'oggetto coperto sarebbe ascrivibile, per l'appunto, a tali variazioni in linea capitale. Tale fenomeno, per contro, non si
verifica per il corrispondente swap di copertura in quanto I’abbattimento in linea capitale tra i due istanti di valutazione ¢
previsto per entrambe le gambe, con conseguente effetto compensativo.

In definitiva, la metodologia sopra indicata per 'effettuazione dei test retrospettivi € cosi esprimibile in termini analitici:

CALCOLOVARIAZIONECUMULATA

ACFV(HI), = FV(HI), - FV(HI), - RI(HI), + QC(HI),,

ACFV(HIPL) = FV(HIPL), - FV(HIPL), - RI(HIPL), + QC(HIPL),,
ACFV(HIRL), = FV(HIRL), - FV(HIRL), - RI(HIRL), + QC(HIRL),,

pp = ACFV(HIPL), +ACFV(HIRL),
w ACFV(HI)

dove:

ACFV(...) :Variazione Clean Fair Value relativa al periodo (0, t)
FV(...), : Fair Valueal tempo t

RI(...) :Rateo Interessi maturato al tempo t
QC(...),, :Quota Capitale liquidata nel periodo (0, t)
EFF :Livellodi Efficacia relativa al periodo (0, t)

HI:Hedged Item
HIRL : Hedging Instrument Receivable Leg
HIPL : Hedging Instrument Payable Leg

3.3 Soglie di rilevanza

Un ulteriore problema di ordine pratico da affrontare riguarda il caso di variazioni di FV di importo modesto, in grado
tuttavia di fare fallire i test. Se ad es. su un nominale iniziale di € 100 milioni in occasione del primo test retrospettivo si
osservasse una variazione positiva di € 10.000 nella posta coperta ed una negativa di € 20.000 nel derivato di copertura, la
stretta osservanza della normativa in tema di efficacia condurrebbe a ritenere inefficacie il rapporto di copertura (hedge ratio:
-50%), mentre ¢ di tutta evidenza che in tal caso le variazioni sarebbero di ammontare assolutamente irrilevante (0,01-0,02%
della posta da coprire)

Al fine di verificare 1’efficacia delle coperture, pertanto, nella misurazione del rapporto tra le variazione di FV
dell’hedged item e dell’hedging instrument & possibile definire delle soglie di rilevanza sotto le quali le variazioni che devono
essere confrontate siano considerate immateriali e producano di conseguenza un esito del test di efficacia positivo. Pur
ribadendo che l'esistenza di tali sogliec non discende dalla mera lettura del Principio, ¢ possibile ipotizzare alcuni criteri
utilizzabili, quali ad esempio:

= la differenza tra i valori assoluti delle due variazioni di FV deve risultare inferiore o uguale ad un certo
ammontare (es. € 50.000);

= le variazioni percentuali di £V (ovvero il rapporto tra le variazioni in valore assoluto ed il nozionale iniziale di
riferimento) devono risultare inferiori o uguali ad una certa percentuale (es. 0,5%) sia per I’hedged item che per
I’ hedging instrument.

3.4 Prepayment sui mutui

La normativa IAS non fornisce indicazioni esplicite in merito al trattamento dei rimborsi di capitale anticipati (non attesi),
quelli cioé derivanti dalle esercizio di opzioni di prepayment normalmente implicite nei contratti di finanziamento (mutui).
Tali eventi potrebbero essere rilevanti ai fini dell’hedge accounting (nel caso del microhegde di gruppo) incidendo
direttamente sull’esito del test di efficacia retrospettivo. Cid ovviamente nel caso in cui ’esercizio di tali opzioni da parte
della clientela fosse dipendente dall’andamento dei tassi di mercato, e quindi dal rischio oggetto di copertura.
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A tal proposito, almeno per il caso italiano, si pud sostenere (e dimostrare, v. grafici"”) che tale dipendenza non sussiste.
In particolare, dall’analisi retrospettiva dell’andamento dei tassi di interesse di mercato e dei tassi di prepayment ¢ possibile
verificare 1’assenza di un stretta correlazione tra le due variabili, il ché potrebbe significare che 1’esercizio delle opzioni di
prepayment dei mutui dipende, piu che dall’andamento dei tassi finanziari, da altri fattori, verosimilmente di tipo socio-
demografico.

HISTORICAL TRENDS
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Se, pertanto, si ritiene di considerare il rischio di prepayment non strettamente connesso con il rischio di tasso, ne deriva
la necessita di sterilizzazione dell’effetto generato dai rimborsi anticipati al fine di neutralizzare gli effetti distorsivi relativi al
primo test di efficacia successivo alla data del rimborso anticipato. In termini formali, la variazione di FV dell’oggetto coperto
dovra essere aggiustata come segue:

AFV PERIODO = AFV FINALE - AFV INIZIALE + AFV RILASCIATO NEL PERIODO
Si noti che, dalla data relativa a tale aggiustamento in poi, nel caso in cui non sia stato adeguato il nozionale del derivato di
copertura, il diverso profilo finanziario dei due strumenti potra comunque determinare inefficacia da “overhedging”. Per
evitare tale situazione, per la quota di derivato riferibile alla parte di Mutui oggetto di prepayment ¢ possibile procedere,
alternativamente:

= all’unwind;
= al trasferimento del derivato al portafoglio di trading;

= alla ricollocazione come strumento di copertura con la definizione di una nuova relazione di hedging.

3.5 Riacquisti dei Prestiti Obbligazionari

In merito alla problematica dei riacquisti dei prestiti obbligazionari emessi, di norma effettuati nell’ambito dei Sistemi di
Scambi Organizzati, assunto che, come nel caso dei mutui, tali eventi non siano strettamente riconducibili al rischio tasso
oggetto di copertura, si presenta la necessita di correggere il primo test di efficacia tenendo conto della quota riacquistata nel
periodo. Anche in questo caso, per evitare situazioni di inefficacia nei successivi test, il derivato dovra essere rinegoziato, o
designato in parte a trading, o riallocato in un altro pacchetto di copertura.

131 grafici riportano le risultanze dell’analisi effettuata con i dati disponibili per Banca CARIGE S.p.A. (serie storiche dal 1990). Il grafico
di sinistra evidenzia i trend storici e gia visivamente si osservano periodi caratterizzati addirittura da andamenti inversi tra le variabili (1991-
92, 1994-95, 1997-98, 1999-2002). L’analisi presentata nel grafico di destra conferma il basso grado di correlazione, come espresso da un
coefficiente di determinazione (R?) pari al 41% circa.
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4. Conclusioni

Il Principio TAS 39, oltre a prevedere la valutazione al fair value di tutti i derivati, con conseguente rilevazione periodica
di tutti gli inerenti effetti valutativi, impone specifici schemi contabili entro i quali ricondurre le operazioni svolte con finalita
di copertura, richiedendone inoltre un continuo presidio e monitoraggio.

Il Risk Management ¢ chiamato a verificare inizialmente e poi nel tempo 1’efficacia delle coperture in essere,
effettuando test con metodologie dichiarate e ben documentate che, nei limiti del possibile, evitino effetti distorsivi tali da
rendere “apparentemente inefficaci" operazioni di copertura in realta “finanziariamente adeguate".

Alessandro Currao
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