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EDITORIALE

Cari lettori,
in questo numero vengono sviluppati alcuni temi del risk management  (rischi operativi, modelli di simulazione, gestione
integrata dei rischi, ALM) che sono oggi all’attenzione di tutti gli operatori del settore. Nonostante la cultura e le esperienze
diverse degli autori ci sembra di individuare un comune denominatore nell’approccio, caratteristico della nostra disciplina, che
coniuga metodologie quantitative  e valutazioni qualitative con l’obiettivo di fornire strumenti e tecniche sempre più efficaci
per ottimizzare la gestione ed i controlli delle istituzioni finanziarie. Nel primo lavoro Vellella e Crestini affrontano una
componente del framework per la gestione dei rischi operativi: il modulo di self risk assessment, ossia il processo
autodiagnostico di stima dell’esposizione al rischio operativo basato su giudizi soggettivi espressi da risorse esperte.
Marchioro e Cintioli descrivono le basi di un modello di simulazione e la costruzione di una applicazione che fornisce il
prezzo in funzione di tutti i fattori di rischio legati agli strumenti finanziari oggetto della simulazione. Nel terzo contributo
Leone e Porretta illustrano gli obiettivi e l’articolazione di un processo denominato IRM Integrated Risk Management per
identificare i rischi che incombono sul valore dell’impresa, determinare una misura di rischio complessiva e soprattutto
procedere alla definizione ed all’implementazione di una strategia integrata di gestione del rischio complessiva
dell’intermediario. Infine Cacciamani e Bocchialini presentano un’analisi delle politiche di investimento su di un campione di
aziende rappresentativo del mercato italiano sia secondo una logica tradizionale di asset management che attraverso un
approccio più evoluto di asset-liability management.

Maurizio Vallino e Corrado Meglio
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Il framework per la gestione dei rischi operativi: la misurazione del rischio tramite il
processo di Risk Self Assessment
di Mario Vellella e Sara Crestini (Poste Italiane Spa)

1. Premessa

Le tendenze evolutive del business bancario iniziate negli anni Settanta, l’accresciuta volatilità delle variabili finanziarie, il
processo di disintermediazione generato dalla fuga dei depositanti verso forme di impiego più remunerative e il crescente
orientamento delle autorità verso l’adozione di politiche di vigilanza di tipo prudenziale, ossia incentrate sulla correlazione del
patrimonio all’operatività sviluppata (adeguatezza patrimoniale), hanno favorito una concezione di tipo imprenditoriale della
gestione bancaria, che pertanto deve essere guidata dall’obiettivo di massimizzazione del valore di mercato del capitale di
rischio dell’impresa.
Il top management di un’azienda che svolge attività bancaria, così come il management di qualsiasi altra impresa, ha come
obiettivo primario il miglioramento della redditività, così da poter soddisfare le esigenze dell’azionariato sempre più capace di
valutare le performance dei propri investimenti.
Nasce così anche per il business finanziario il “classico dilemma degli obiettivi” da conseguire con continuità nel medio o
lungo termine: l’aumento della redditività del capitale presuppone la crescita degli utili, la quale, a sua volta, può essere
generata dall’incremento dei volumi trattati, oppure dall’accettazione di un maggiore grado di rischio, a parità dei volumi
amministrati (condizionato dalle esigenze di stabilità dell’intermediario). Quest’ultima opzione, infatti, potendo
compromettere gli obiettivi di supervisione bancaria, è stata condizionata dalla fissazione di vincoli esogeni di
capitalizzazione (di tipo normativo) che, poiché l’aumento della dotazione patrimoniale è funzione di un aumento delle
coordinazioni lucrative, riconduce il tutto alla capacità di generare utili.
La soluzione del dilemma passa attraverso strategie capaci di selezionare le attività svolte in base al relativo profilo di rischio.
Tre sono i fattori critici alla base di tali strategie:
1. Il primo di essi è rappresentato dalla capacità di gestione del rischio, nelle diverse forme che può assumere. Ogni azienda

deve essere in grado di identificare, misurare e controllare, in maniera corretta e puntuale, le diverse forme di rischio
assunte. Seguendo questa logica, qualsiasi crisi o eventuale insolvenza aziendale può, in astratto, essere ricondotta alla
mancata identificazione, all’errata misurazione, oppure al non efficace controllo di una o più forme di rischio.

2. Il secondo fattore critico è rappresentato dalla realizzazione di un efficace processo di allocazione del capitale fra le
diverse attività che, assumendo rischio, assorbono in quantitativi diversi tale risorsa (capacità di diversificare i rischi).

3. Il terzo fattore critico, strettamente connesso ai precedenti, è rappresentato dall’efficienza organizzativa, intesa come
capacità di adottare una struttura organizzativa che vede le diverse unità dell’azienda condividere i criteri alla base del
modello di misurazione delle diverse tipologie di rischio e al tempo stesso le regole sulle quali è fondato il processo di
allocazione del capitale.

Il presente lavoro si sofferma sul primo dei fattori elencati ed in particolare su una componente del framework per la gestione
dei rischi operativi : Il modulo di Risk Self Assessment, ossia il processo autodiagnostico di stima dell’esposizione al rischio
operativo basato su giudizi soggettivi espressi da risorse esperte.
Il lavoro è suddiviso in tre parti:
- nella prima vengono brevemente enunciati i principi generali che costituiscono la base del modello di gestione dei rischi

operativi finalizzato all’identificazione, la misurazione e il controllo dei rischi;
- nella seconda parte viene illustrato il processo di Risk Self Assessment adottato dalla Business Unit BancoPosta con

particolare riguardo alle fasi del processo e al modello di quantificazione dei giudizi raccolti ;
- nella terza il lavoro si sofferma sulle peculiarità della quantificazione dei rischi operativi basata sulle informazioni

raccolte in ambito di Self Assessment, proponendo alcune soluzioni di carattere operativo relative alla parametrizzazione
del modello di stima del rischio operativo.

2. Il concetto di rischio operativo e il framework di riferimento

Per poter gestire un rischio occorre, prioritariamente, pervenire alla sua definizione. Detta affermazione, valida per qualsiasi
tipologia di rischio, è oltremodo vera nel caso dei rischi operativi, per i quali il perimetro non è chiaramente ed univocamente
determinato; inoltre a questa categoria vengono ricondotte diverse fattispecie di rischi che richiedono anche modalità di
gestione decisamente differenziate.
Per le alee operative il processo definitorio presenta indubbie difficoltà; infatti, se esiste una relativa omogeneità nel
classificare i rischi di mercato, quelli di credito e di liquidità, per quanto riguarda i rischi operativi esiste una grande varietà di
definizioni in quanto le medesime vengono ricondotte spesso all'organizzazione interna della banca, alla qualità del relativo
management e/o a quella del personale impiegato1.
Il processo identificatorio ha come primo step la scelta di una definizione che:

                                                          
1 Per approfondimento sul tema Cfr. P. Leone (2003), “Capital Management nelle banche”, Cedam.
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- individui le principali cause interne o esterne all'azienda che provocano volatilità nelle coordinazioni lucrative
dell'impresa;

- contenga tutte le tipologie di rischi operativi che possono ritrovarsi nell'azienda;
- sia in linea con le scelte di vigilanza prudenziale adottate dall’organo di Vigilanza.
Il processo definitorio intrapreso dalla Business Unti BancoPosta, ripercorrendo gli step sopra elencati, ha prodotto la
seguente definizione di rischio operativo: “ Volatilità dei risultati economici rispetto a quelli attesi dovuta ad eventi esterni o
ad inadeguatezze/errori  relativi a processi, persone, sistemi”.
Tale definizione è in linea con quanto definito dall’organo di Vigilanza2 per le banche e permette di individuare i principali
fattori causali e tipologie di rischio.
Ogni azienda,infatti, sia bancaria che inquadrabile in altra categoria d’impresa svolge la sua attività attraverso processi e
procedure progettate e realizzate da persone, applicate da sistemi e/o da persone; opera in un mercato più o meno
regolamentato ed è esposta ad eventi esterni che possono influire in maniera più o meno sensibile sul suo effettivo assetto
economico/patrimoniale.
Da tale definizione discende che l’Operational Risk:
- si caratterizza come un rischio non speculativo (come, ad esempio, i rischi di mercato), nel senso che genera perdite

inattese ma difficilmente può generare guadagni inattesi;
- dipende da fattori interni di rischio, nel senso che la volatilità dei risultati economici rispetto a quelli attesi dipende da

cause di natura interna e no da cause esterne3, come i fattori di mercato (Market risk) o le caratteristiche peculiari del
prenditore di fondi (Credit risk).

Da queste considerazioni deriva la consapevolezza che il “governo” di tale alea è strettamente legato alle modalità con cui
l’intermediario stabilisce di eseguire le attività al suo interno e, alla scelta del sistema di gestione dei rischi operativi .
Per sistema o “framework” di gestione si intende, così come affermato nelle istruzioni di vigilanza della Banca d’Italia,
l’insieme strutturato di processi, funzioni e risorse dedicate all’identificazione, la valutazione e il controllo di tale alea.
Il processo di identificazione del rischio attivato nella Business Unit BancoPosta prevede due sotto-processi: “loss data
management” e “risk self assessment”, che garantiscono una rilevazione ordinata e univoca delle perdite operative e dei
giudizi degli esperti secondo una mappatura del rischio basata sulle principali classi di rischio4a fini gestionali e per
l’allineamento alla normativa bancaria.
Come è facile comprendere per far sì che l'elaborazione statistica delle perdite non divenga un mero esercizio teorico è
indispensabile collegarle con l'evento che le ha generate.
Per ottenere quanto descritto, ogni perdita o giudizio dell’assessor è stata riferita a un processo/infrastruttura dell'azienda
all'interno della quale si è verificata, con un chiaro riferimento alla causa che l'ha generata.
Tale mappatura delle perdite/giudizi permette di entrare nell'ambito dei processi di BancoPosta in modo circoscritto
consentendo gli interventi di gestione tesi a modificare il profilo di rischio della Business Unit.
In merito al processo di valutazione del rischio è utile premettere che il rischio per definizione è una entità quantificabile, pena
la sua stessa esistenza5.
E’ facile osservare che nel momento in cui si ammette o si riscontra la non misurabilità delle conseguenze generate da un
accadimento, sia pure in maniera variabile, si riconosce implicitamente l’inesistenza della connessa rischiosità, quantomeno
come possibilità di poterla in concreto ripianare e, quindi, contenerne le variazioni negative con interventi preventivi.
Diverso, invece, è avere contezza delle difficoltà che in concreto si possono incontrare per la corretta misurazione delle
conseguenze negative che il rischio può comportare e per la configurazione di un sistema affidabile capace di consentirne la
gestione e il controllo.
Per governare un rischio è indispensabile disporre di quantificazioni calcolate con rigore pressoché scientifico, determinate in
maniera preventiva rispetto al verificarsi degli eventi e raggruppate almeno in classi di importi, graduate in relazione al mutare
di preindividuate variabili di contesto; se ciò non è possibile, occorre subirlo.
La misurazione dei rischi operativi in un processo di risk management ha inoltre la funzione di rendere la fase di controllo e
gestione maggiormente consapevole. Il più delle volte le scelte di gestione si estrinsecano in miglioramenti nei presidi di
controllo già esistenti, creazione di nuovi presidi o trasferimento del rischio6.
Gli ostacoli affrontati dalla Business Unit BancoPosta nella ricerca di una soluzione alle problematiche di  misurazione si
possono riassumere come segue:

                                                          
2 Nelle istruzioni di vigilanza la Banca d’Italia definisce i rischi operativi come “rischio di subire perdite derivanti dall’inadeguatezza o dalla
disfunzione di procedure, risorse umane e sistemi interni, oppure derivanti da eventi esogeni. Rientrano in tale tipologia, tra l’altro le perdite
derivanti da frodi, errori umani, interruzioni dell’operatività, indisponibilità dei sistemi, inadempienze contrattuali, catastrofi naturali. Nel
rischio operativo è compreso il rischio legale, mentre non sono inclusi quelli strategici e reputazionali” Cfr. Nuove disposizioni di Vigilanza
prudenziale per le banche” Circolare 263 del 27 Dicembre 2006.
3 Anche le cause esterne che provocano  rischio operativo come definito devono intendersi come fattori interni di scrsa sensitività a
variazioni di fattori esterni (terremoti, sommosse, variazioni della normativa esterna ecc.).
4 Per classe di rischio si intende una categoria di rischi operativi omogenei in termini di natura, caratteristiche o manifestazioni. Ad esempio,
possono appartenere ad una stessa classe i rischi relativi ad un tipo di evento, ad una linea di business, ad un’entità giuridica, ad un’area
geografica o a una combinazione delle categorie precedenti. Cfr Nuove disposizioni di Vigilanza prudenziale per le banche” Circolare 263
del 27 Dicembre 2006.
5 Si fa qui riferimento, evidentemente, alla correlazione che deve esistere tra un rischio e il danno conseguente al suo manifestarsi nonché al
fatto che il danno, a sua volta, deve sempre essere in concreto apprezzabile.
6Attraverso prodotti assicurativi, strumenti derivati o cartolarizzazione.



NEWSLETTER AIFIRM  RISK MANAGEMENT MAGAZINE  -   6

- scelta del modello per la quantificazione dei rischi operativi (in ottica qualitativa: rilevazione dei rischi sui singoli
processi o quantitativa: calcolo della perdita attesa e inattesa attraverso lo studio delle perdite contabilizzate, dell’analisi
di scenario e delle componenti di business environment);

- scelta del “tool” statistico che riesca a supportare ed agevolare le attività di quantificazione.
In particolare rispetto al primo punto la Banca d’Italia, per l’applicazione di un metodo di misurazione di tipo avanzato,
individua le quattro componenti di seguito elencate 7:
1. dati interni di perdita operativa: si deve tenere evidenza dei dati interni sulle perdite, i quali assumono maggiore rilevanza

se correlati ad attività, processi tecnologici e procedure di gestione del rischio (Loss Data Managament);
2. dati esterni di perdita operativa: devono essere utilizzati dati esterni significativi (di provenienza pubblica o da

associazioni consortili);
3. analisi di scenario: si basa sulle esperienze e sui giudizi di risorse esperte e dei responsabili delle unità operative, ed è

finalizzata a produrre valutazioni su eventi potenzialmente dannosi di elevata entità (Risk Self Assessment);
4. fattori del contesto operativo e del sistema dei controlli interni: il modello deve essere in grado di cogliere il contesto

operativo e il sistema di controllo interno.
Il modello di misurazione adottato dalla Business Unit BancoPosta raccoglie, integrandole, le quattro componenti delineate
dall’organo di vigilanza bancario producendo quindi una misura di rischio (perdita attesa e inattesa) che contiene le modifiche
intervenute nell’infrastruttura organizzativa dell’azienda, integrandole con le stime derivanti dall’analisi attuariale degli eventi
di perdita occorsi.
Nei paragrafi seguenti la trattazione si focalizza sulla terza componente elencata dall’organo di Vigilanza per le banche.
Verrà, infatti, analizzato il processo di Risk Self Assessment scelto dalla Business unit BancoPosta con particolare attenzione al
ruolo degli output del processo funzionale al modello di quantificazione del rischio operativo.

3. Il processo di Risk Self Assessment
Il Risk Self Assessment adottato dalla di evento potenziale identificato all’interno della risk map8, mirate ad ottenere stime di
tipo quantitativo in termini di:

- frequenza di accadimento (frequency), ossia il numero di volte in cui l’evento potrebbe verificarsi nell’orizzonte
temporale di riferimento;

- impatto economico (severity), ossia le possibili conseguenze economiche dell’evento
nonchè giudizi qualitativi su ulteriori aspetti come ad esempio il sistema dei controlli, eventuali interventi di mitigazione
previsti (presenza di coperture assicurative).
A tal fine  i questionari prevedono generalmente una sezione dedicata alla raccolta di informazioni relative a:

- Fattori di rischio che hanno generato l’evento;
- Strategie di mitigazione (indica se sono previsti interventi volti a mitigare/eliminare l’impatto e la frequenza dell’evento

potenzialmente dannoso oggetto di analisi);
- Controlli in essere (punti di controllo a presidio dei rischi individuati ed efficacia di tali controlli).

Da quanto esposto emerge come la caratteristica principale dell’analisi di Risk Self Assessment  sia la possibilità di effettuare
una valutazione di tutte le rischiosità connesse ai processi, sia quelle per cui è possibile rintracciare direttamente un effetto nel
sistema contabile sia le altre non immediatamente Business unit BancoPosta consiste in un processo autodiagnostico di stima
dell’esposizione al rischio operativo basato su giudizi soggettivi espressi da risorse esperte. Il processo di autodiagnosi viene
attuato dai risk owner9 attraverso la compilazione di questionari di autovalutazione dell’esposizione al rischio, contenenti una
serie di domande strutturate per singola fattispecie quantificabili.
L’inserimento di una componente di tipo qualitativo all’interno del modello metodologico di quantificazione del rischio
risponde a diverse necessità.
In primis l’analisi è finalizzata alla realizzazione di una strutturata mappatura degli eventi potenziali di perdita operativa, ossia
tipologie di eventi di rischio manifestabili in futuro, detti ‘scenari’. Le informazioni raccolte nel corso della fase di valutazione
degli scenari individuati permettono inoltre di sopperire alla carenza di dati empirici di perdita operativa, soprattutto in
relazione ad eventi caratterizzati da bassa frequenza ed elevato impatto per i quali tipicamente non sono disponibili moli di
osservazioni adeguate alla valutazione della rischiosità inattesa.
Una base dati con una profondità di 3 o 5 anni, così come richiesto dagli organi di vigilanza, potrebbe risultare, infatti, spesso
non adeguata all’ottenimento di affidabili e robuste stime per tipologie di evento caratterizzati da rara frequenza ed elevato
impatto. Si legge nelle istruzioni di vigilanza “Il sistema di misurazione deve tenere conto delle analisi di scenario, in
particolare quando la banca è esposta a perdite ad impatto potenzialmente elevato, nonché poco frequenti.10”.
 Attraverso poi l’introduzione di componenti di tipo qualitativo-gestionali, quali ad esempio eventuali modifiche dei processi
operativi e degli assetti organizzativi, diviene possibile il conferimento di maggiore predittività al modello di misurazione.
                                                          
7 Cfr. Nuove disposizioni di Vigilanza prudenziale per le banche” Circolare 263 del 27 Dicembre 2006.
8 Presupposto fondamentale per l’attuazione del Risk Self Assessment è la disponibilità della risk map, nella quale sono evidenziati i rischi
rappresentativi delle aree di operatività del BancoPosta. La disponibilità di una risk map allineata al contesto operativo aziendale
rappresenta un elemento imprescindibile delle attività di Risk Self Assessment per tale motivo presso la BU BancoPosta è stato definito un
processo di risk mapping che garantisce l’aggiornamento della mappa, tempo per tempo,  su tutti i nuovi  prodotti/servizi offerti.
9 Con questa accezione sono stati individuati, secondo criteri definiti in base alle mission aziendali, i referenti di rischio operativo presso le
strutture responsabili dei processi operativi relativi ai prodotti e servizi finanziari offerti da BancoPosta.
10 Cfr. Nuove disposizioni di Vigilanza prudenziale per le banche” Circolare 263 del 27 Dicembre 2006.
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L’analisi quantitativa basata esclusivamente su dati storici consiste in una backwards-looking measure, mentre la
quantificazione dei rischi e la definizione di indicazioni gestionali in fase di Self Assessment vengono effettuate in un’ottica
forward looking al fine di supplire alla scarsa reattività dei modelli ai cambiamenti organizzativi posti in atto dal management,
sia in risposta alle criticità rilevate in passato sia alle esigenze strategiche e di mercato.
Ulteriore opportunità offerta dalla conduzione delle attività di Risk Self Assessment consiste nella realizzazione di un momento
formativo nei confronti dei risk owner relativamente alla natura ed alle peculiarità del rischio operativo, attivando, in tal guisa
la diffusione della cultura del rischio all’interno dell’azienda. Tale attività, svolta in fase iniziale su tipologie di evento per le
quali sussiste un riscontro empirico, al fine di formare gli esperti relativamente alla funzione valutativa che saranno chiamati a
svolgere, assume particolare rilevanza e trova la massima efficacia nella definizione dei rischi prettamente potenziali, per i
quali non sono rintracciabili evidenze storiche.
Analizzando le “Best pratice” a livello internazionale11  e analizzando le peculiarità dell’azienda, BancoPosta ha adottato un
processo di risk self assessment che può riassumersi nella figura 1 in cui sono rappresentati i principali passi di processo
dell’analisi di Self Assessment.

I) Nella prima fase viene progettato il “Template” da sottoporre ai singoli esperti di processo, identificando le tipologie
di rischio operativo applicabili ai processi oggetto di analisi.
Questo scaturisce come output di una strutturata fase di pre-Assessment, in cui vengono individuati i referenti,
condivisi i rischi individuati e svolta una preliminare analisi gestionale e quantitativa delle informazioni a
disposizione. Il sottoprocesso di pre-Assessment è articolato nelle seguenti fasi:
- preanalisi e prioritizzazione dei rischi, ossia lo studio degli eventi di rischio operativo individuati all’interno della

risk map, integrato con informazioni di carattere sia quantitativo che qualitativo-gestionali provenienti da diversi
canali informativi, quali data base interno delle perdite operative, data base esterni (in particolare data base
Pubblici o consortili), Management Information System dell’azienda, Key Risk Indicator12, le criticità rilevate in
rete da parte dell’Internal Auditing, altri data base Dipartimentali (Es. Reclami, Legale ecc.) e dati derivanti dalle
precenti sessioni di Assessment;

- workshop di analisi del rischio, ossia la fase di esame critico ed elaborazione, da parte degli attori coinvolti nel
processo di Risk Self Assessment, ossia operational risk manager, risk owner e risk champion13, dei rischi
individuati sia sotto un profilo gestionale che quantitativo al fine di pervenire ad una condivisa validazione di
quanto verrà discusso in sede di Assessment. Tale attività consente all’operational risk manager di raccogliere
preliminari giudizi sulla rilevanza dei rischi ed informazioni di carattere gestionale-quantitativo utili alla
strutturazione dei questionari, oltre a rappresentare un momento formativo nei confronti dei risk owner
propedeutico alla estensione della nozione di rischio operativo all’interno delle strutture aziendali.

II) Sulla base degli esiti delle fasi precedenti, attraverso l’analisi delle informazioni raccolte, si procede alla
definizione dei questionari da sottoporre a valutazione, definendone inoltre i criteri di parametrizzazione necessari
alla configurazione del modello di calcolo statistico (cfr. paragrafo seguente).

III) Nella terza fase il “Template” costruito viene alimentato dalle risposte dei risk owner determinando, in tal guisa, il
profilo di rischiosità operativa dell’area oggetto di analisi. La raccolta delle valutazioni dei soggetti coinvolti
avviene secondo diverse modalità organizzative, quali, ad es., workshop o interviste a distanza.

IV) La verifica della attendibilità e congruenza dei dati rilevati viene effettuata utilizzando il patrimonio informativo
disponibile, in particolare: i rapporti ispettivi e le criticità rilevate dall’Internal Audit che sono state associate alla
risk map, i reclami della clientela, le estrazioni del data base interno delle perdite.

V) Gli scenari raccolti sono infine analizzati per addivenire alla stima del rischio con un approcci statistici che
permettono la determinazione delle distribuzioni di perdita attesa ed inattesa caratterizzanti la misura di rischiosità
espressa dai valutatori (cfr. paragrafo seguente).

VI)  Il processo si conclude con l’esecuzione dell’analisi statistica e la produzione dei report sia verso il Top
management che verso i responsabili di processo delle aree analizzate14.

                                                          
11 Cfr. Risultati di sintesi del “Scenario Based AMA Worging Group” a cui hanno preso parte le maggiori banche a livello internazionale tra
cui: Banca Intesa, Barclays Bank, Credit Suisse First Boston, Dresdner Bank, Halifax Bank of Scotland, Loyds TSB, The Royal Bank of
Scotland Group, UFJ Holdings, Inc, Euroclear.
12 I Key Risk Indicators (KRI) sono indicatori di esposizione al rischio e costituiscono strumenti di monitoraggio  dell’andamento di uno o
più eventi di rischio potenziale.
13 Per risk champion si intende il ruolo di supervisione funzionale e gerarchica del risk owner.
14 I report di questo tipo permettono di coinvolgere  i Manager di Area nella fase di gestione day by day del rischio che  ricopre un
importanza strategica, i rischi operativi a differenza dei rischi di credito o di mercato devono essere gestiti giornalmente in maniera
decentrata poiché gli interventi di mitigazione interna sono generalmente di natura organizzativa.
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4. La quantificazione dell’esposizione al rischio su dati soggettivi
L’obiettivo di natura quantitativa che guida la conduzione delle attività di Risk Self Assessment consiste nell’ottenimento di
una misura di perdita attesa ed inattesa per tipologia di evento potenziale o aggregazioni di scenari di rischio, integrabile con i
risultati derivanti dall’analisi quantitativa sui dati effettivi di perdita.
Il “tool” di analisi adottato dalla Business Unit BancoPosta permette di pervenire ad una stima di tali grandezze attraverso
l’utilizzo di un modello di natura attuariale, basato sulla modellizzazione separata della frequenza di accadimento degli eventi
e del loro impatto unitario. La distribuzione delle perdite aggregate, e dunque le stime di Expected ed Unexpected Loss,
vengono ottenute dalla convoluzione delle distribuzioni di frequency e severity rappresentative dei fenomeni analizzati15, le
quali sono determinate tramite metodo dei momenti e quantile matching16 dalle valutazioni fornite nei questionari di Self
Assessment. Per consentire la successiva elaborazione di tali informazioni è necessario che le stime soggettive di perdita siano
raccolte secondo una appropriata metrica, in termini di classi di risposta, relativamente a:
- frequenza attesa annua: numero di volte in cui in un anno si verifica la fattispecie di evento potenziale analizzata;
- impatto medio atteso: valore medio di perdita atteso dall’eventuale manifestazione dell’evento pregiudizievole;
- massima perdita potenziale: valore massimo di perdita che un singolo evento può generare, indicativa  della dispersione

della severity rispetto al proprio valor medio.
Attraverso l’identificazione delle distribuzioni rappresentative delle dimensioni di frequenza ed impatto, diviene possibile
attribuire un valore di perdita attesa ed inattesa a ciascuna terna {Frequency media - Severity media - Severity caso peggiore}
e circoscrivere in tal modo le risposte fornite all’interno di uno spazio geometrico tridimensionale. L’area individuata
all’interno di tale spazio dall’intersezione delle classi di risposta selezionate dal risk owner costituisce la misura del rischio
oggetto di analisi e viene tradotta nelle corrispondenti distribuzioni di Expected ed Unexpected Loss, attraverso l’associazione
di un dato livello di probabilità ad ogni livello di perdita attesa ed inattesa compatibile con l’area in esame.
La metodologia adottata17 prevede inoltre che, una volta fissata la classe di frequenza attesa, i range di risposta per la
quantificazione delle stime di severity vengano generati in maniera dinamica all’interno dello spazio bidimensionale {Severity
media - Severity caso peggiore} per intersezione con predeterminate curve iso-UL, luogo dei punti caratterizzati da medesima
perdita inattesa aggregata annua. Queste determinano, quindi, per costruzione le classi di risposta sottoposte al valutatore per
la raccolta delle stime relative ad impatto medio e massimo. Le  curve di iso-UL sono rappresentative di diversi livelli di
componente inattesa del rischio ottenibili per ciascuna tipologia di rischio, in particolare una misura di unexpected loss
minima, media e massima, e vengono individuate, preliminarmente alla sessione di Assessment, in fase di costruzione e
parametrizzazione dei questionari (cfr. paragrafo seguente).
L’adozione della metodologia esposta prevede, infatti, che venga stabilito un sistema di parametrizzazione del modello di
base. In particolare è possibile settare, per ciascun questionario, oltre alle suddette curve iso-UL, alcuni parametri del modello
quali, ad esempio, il numero di classi di impatto medio da sottoporre all’utente, la forma funzionale per la modellizzazione
della distribuzione di severity, la modalità di costruzione della “scala” delle classi di impatto medio (scala uniforme,
logaritmica, ecc…).
Le attività di analisi svolte da BancoPosta sono state rivolte alla ricerca di un sistema di parametrizzazione che permettesse la
costruzione di un impianto strutturato per la quantificazione della rischiosità, da un lato coerente con le precostituite
impostazioni software (modello di quantificazione adottato, parametri non modificabili, ecc…) e dall’altro efficace nel
raggiungimento dell’obiettivo principe di natura quantitativa che guida la conduzione delle attività di Risk Self Assessment,
ossia l’ottenimento di una attendibile e circostanziata misura di rischio, soprattutto di carattere inatteso18.

5. Il modello di parametrizzazione del modulo di Risk Self Assessment
Il modello di parametrizzazione adottato da BancoPosta al fine di raggiungere l’obiettivo descritto nel paragrafo precedente
consiste nella costruzione di un perimetro di stima all’interno del quale possano essere veicolate le valutazioni degli
intervistati e che risulti di supporto, senza però vincolarla, alla determinazione di una stima di rischio il più possibile accurata
ed affidabile.
Considerato inoltre che il modulo quantitativo del processo di Risk Self Assessment è principalmente mirato all’ottenimento di
una misura di rischio utile alla quantificazione della perdita di carattere inatteso, la quale per sua natura trova generalmente

                                                          
15 Cosma S.(2007), “La misurazione del rischio operativo nelle banche. Basilea 2, regole nazionali ed europee, approcci, modelli e tecniche
innovative”, Collana Banche e Mercati, Bancaria Editrice.
16 Piccolo D. (2000), Statistica, Editore Il Mulino.
17 Ugoccioni R. (2006), Statistical approach to operational risk measurement using R, (UseR!2006).
18 “Al fine di generare informazioni affidabili e coerenti con il profilo di rischio, la banca stabilisce un processo strutturato per
la generazione dei dati di scenario. Margini di soggettività nel processo e distorsioni nei dati vanno il più possibile ridotti
attraverso, tra l’altro, le seguenti tecniche:
la fissazione di criteri per la scelta delle classi di rischio operativo a cui vanno applicati gli scenari, per l’individuazione delle
fonti informative utilizzate e per la definizione delle ipotesi sottostanti al processo di costruzione degli stessi;
il convolgimento di una pluralità di esperti, interni o esterni alla banca, nel processo di definizione degli scenari;
ove siano possibili adeguati dati di perdita interni ed esterni, il confronto tra questi e i risultati delle analisi di scenario al fine
di accertarne la capacità di cogliere l’effettivo profilo di rischio operativo.” Cfr. Nuove disposizioni di Vigilanza prudenziale
per le banche” Circolare 263 del 27 Dicembre 2006
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scarso riscontro nei dati storici di perdita19, tali considerazioni risultano maggiormente strategiche soprattutto nella
individuazione di range di worst case che permettano di raccogliere il maggiore patrimonio informativo possibile, ad un
opportuno livello di specificità.
L’attenzione è stata quindi focalizzata sulla cura di una metodologia per la stima delle misure da cui più fortemente dipende
l’”area” di rischio soggetta a valutazione, individuate nei tre valori di perdita inattesa massima, minima e media associabili al
questionario (curve iso-UL), le quali determinano per costruzione l’output del modello di quantificazione.
Diversi approcci sono stati ideati per la determinazione di tali misure, a seconda delle informazioni disponibili, sia di natura
quantitativa che qualitativo-gestionale, relativamente alle tipologie di evento potenziale oggetto di analisi.
Il primo approccio ideato è tipo bottom-up e viene utilizzato nel caso si disponga di dati di perdita e gestionali  relativi alla
stima della rischiosità prospettica per ciascuno scenario da sottoporre a valutazione.
Il patrimonio informativo necessario alla realizzazione di una metodologia di tale stampo consiste in dati storici di perdita, sia
interni che esterni, dati gestionali finalizzati allo studio quali-quantitativo dei fenomeni oggetto di analisi (volumi, numero
operazioni, importi medi, penali, ricavi, etc…), dati e valutazioni derivanti dai rapporti ispettivi di Internal Audit, Key Risk
Indicator, informazioni riguardanti gli aspetti organizzativi interessati, risultanze di precedenti sessioni di Assessment.
Qualora dai dati a disposizione risulti possibile individuare una stima preliminare delle dimensioni di frequenza attesa ed
impatto, sia atteso che estremo, la misura di perdita inattesa massima può essere ottenuta per aggregazione dei VaR ricavati
tramite convoluzione delle distribuzioni di frequency e severity caratterizzanti i singoli scenari di rischio:

Le distribuzioni vengono determinate scegliendo le forme funzionali fra quelle disponibili20, sulla base di quanto riscontrato
nella modellizzazione utilizzata ai fini del calcolo attuariale, e la stima dei parametri21 avviene sulla base delle dimensioni di
quantificazione dei rischi individuate.
L’aggregazione a livello di questionario del valore calcolato per singolo scenario viene effettuata per sommatoria22.
Una ulteriore ipotesi di calcolo, computazionalmente meno onerosa, consiste nella preliminare aggregazione delle preventive
valutazioni di frequenza attesa, impatto atteso e worst case effettuate relativamente a ciascun rischio oggetto di analisi e nel
successivo utilizzo delle stime aggregate per la determinazione dei parametri delle distribuzioni di probabilità a livello di
questionario.
In tal caso vengono adottati i seguenti criteri di calcolo:

- valore atteso di frequenza aggregata: somma23 delle frequenze medie di accadimento stimate per i singoli scenari di
rischio;

- impatto medio: media dei valori di impatto medio, pesati con le relative frequenze;

                                                          
19 “Il sistema di misurazione dei rischi operativi deve tener conto delle analisi di scenario, in particolare quando la banca è esposta a perdite
ad impatto potenzialmente elevato, ancorché poco frequenti.” Cfr. Nuove disposizioni di Vigilanza prudenziale per le banche” Circolare 263
del 27 Dicembre 2006
20Il sistema permette di selezionare le distribuzioni utilizzate per il calcolo dei valori di perdita attesa ed inattesa associabili a ciascuna terna
di valori all’interno  dello spazio tridimensionale {Frequency media - Severity media - Severity caso peggiore}. In particolare una
distribuzione di Poisson ai fini della modellizzazione della frequency ed una distribuzione di tipo LogNormale o Weibull  ai fini della
modellizzazione della severity.
21 Tramite metodo dei momenti e quantile matching. In particolare il valore σ sev  viene stimato attraverso il momento teorico di secondo
ordine di una distribuzione di severity avente media pari all’impatto medio e 99,9° percentile pari al worst case stimati per lo scenario di
rischio.
22 Nel calcolo dei valori aggregati vengono tenuti in considerazione i coefficienti di correlazione tra le misure di rischio dei singoli scenari.
23 cfr. annotazione precedente.
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- variabilità della distribuzione degli impatti: stimata sulla base della variabilità relativa media dei singoli scenari di rischio,
attraverso l’utilizzo dei coefficienti di variazione24, pesati con le relative frequenze:
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Una volta calcolate le dimensioni di rischio aggregate, queste possono essere utilizzate per la stima delle distribuzioni di
frequency e severity utili al calcolo di una misura di VaR a livello di questionario:

Per il calcolo della misura di perdita inattesa minima viene seguito un analogo criterio di impostazione. Viene cioè assunta
una misura di VaR derivante delle distribuzioni “minime” di frequency e severity ottenibili in fase di risposta per i singoli
scenari di rischio, caratterizzate dalle medesime forme funzionali utilizzate nel calcolo della perdita inattesa massima.
In particolare vengono considerate le seguenti distribuzioni: ( )minfreqFrequency µ
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minmin , sevsevSeverity σµ

Dove:
µ minfreq  : valore di frequenza minima selezionabile dall’utente in fase di risposta;

µ minsev  : minimo valore di impatto medio selezionabile dall’utente, determinato dal valore centrale della classe di severity
inferiore;

minsevσ  : variabilità della distribuzione di severity, individuata tramite il rapporto µσ sevsev  stimato nel calcolo della

perdita inattesa massima, oppure come massima variabilità assumibile per una distribuzione di severity avente

come media il minimo valore di impatto medio selezionabile dall’utente ( minminmax sevsev µσ ).

Anche in questo caso una misura aggregata di unexpected loss può essere ricavata tramite sommatoria delle risultanze ottenute
per singola domanda, oppure attraverso la determinazione dei momenti delle distribuzioni teoriche a livello di questionario.
Infine un valore di perdita inattesa media può derivare da diversi criteri, tra i quali un valore coerente con la modalità di
costruzione della “scala” delle classi di impatto medio (ad esempio se queste vengono costruite secondo una progressione di
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tipo geometrico, la perdita inattesa media può essere posta pari dal termine della progressione geometrica tra la perdita
inattesa minima e massima25) oppure la semplice media aritmetica tra i valori di unexpected loss massima e minima.
Le tre misure di perdita inattesa ricavate vengono attribuite ai singoli scenari in base ad un sistema di pesi, la cui
combinazione risulta rappresentativa della rischiosità relativa di ciascun evento potenziale rispetto ai rimanenti.
L’individuazione dei pesi avviene sulla base delle medesime stime preliminari di frequenza ed impatto considerate
nell’implementazione della metodologia utilizzata nel calcolo dei valori di unexpected loss sopra esposta, producendo in tal
modo valori coerenti con le misure di perdita inattesa a cui il sistema di pesi è riferito.
In particolare, le stime preliminari relative ai singoli scenari vengono inserite all’interno di scale valutative secondo l’entità
degli scostamenti rispetto ai valori medi calcolati a livello di questionario e poi combinate, tramite media ponderata, in un
unico giudizio di rilevanza. Le scale di valutazione vengono generate per ogni questionario a seconda del grado di
eterogeneità tra le misure di rischio prospettico degli scenari da cui questo è composto, ossia più dissimili tra loro sono le
quantificazioni dei rischi in termini sia di frequenza che di impatto, più ampie devono essere le scale di valutazione al fine di
cogliere i differenti livelli di rischiosità relativa.
Il secondo approccio ideato è di tipo top-down e viene attuato in assenza di informazioni di dettaglio di tipo prospettico
relativamente alle singole tipologie di rischio oggetto di analisi. Misure di perdita inattesa aggregata possono essere ottenute
da dati di gross income, attraverso l’utilizzo di approcci di misurazione Basic o Standard26, da analisi di benchmark (dati
pubblicati da fonti esterne), dalle risultanze di precedenti sessioni di Self Assessment o da valutazioni di tipo qualitativo basate
su tali informazioni.
Il peso attribuito ad ogni scenario viene in questo caso stabilito sulla base di preliminari valutazioni espresse dai risk owner
nell'ambito della fase di pre-Assessment. Ciò viene effettuato attraverso la formulazione di giudizi all’interno di precostituite
scale qualitative (Alto, Medio, Basso) relativamente alle dimensioni di frequenza ed impatto di ciascun rischio all’analisi
rispetto ai rimanenti. La combinazione dei giudizi espressi permette di costruire un sistema di pesi secondo cui suddividere i
valori di perdita inattesa determinati a livello di questionario.
L’adozione della metodologia esposta, supportando la creazione di un sistema di parametrizzazione per il modulo di
quantificazione del processo di Risk Self Assessment coerente con il modello di analisi adottato, ha permesso di produrre una
base di valutazione per i risk owner  risultata, per le aree/prodotto nelle quali è stata applicata, efficace e conforme ai prefissi
obiettivi di misurazione. Gli esiti sono risultati apprezzabili anche a seguito dell’applicazione a questionari composti da rischi
molto eterogenei tra loro, la cui quantificazione richiedeva la costruzione di scale di valutazione caratterizzate da ordini di
grandezza molto dissimili.

6. Considerazioni conclusive

Il Risk Self Assessment viene comunemente identificato come componente “qualitativa” del modello di analisi e
quantificazione della rischiosità connessa ad eventi di carattere operativo. Tale definizione deriva dalla peculiarità di essere
condotto sulla base di giudizi soggettivi, ossia stime prospettiche dei rischi potenziali, espressi dai risk owner, ritenuti gli
attori maggiormente adeguati ad individuare, stimare l’impatto e valutare le criticità attinenti ad  attività e processi nei quali
sono giornalmente coinvolti.
Emerge però dal modello presentato come l’elemento di natura quantitativa rivesta un ruolo chiave nella conduzione del
processo di analisi e soprattutto come investa/impatti fortemente la totalità delle fasi da cui questo è caratterizzato. Ma
soprattutto emerge che, se attuato secondo una strutturata metodologia di quantificazione dell’esposizione al rischio, il Risk
Self Assessment potrebbe, nel tempo, assumere la stessa scientificità, in termini di efficacia nella identificazione di una misura
di rischiosità potenziale, derivante da un’analisi di tipo prettamente quantitativo-statistica.
Tale osservazione risulta in particolar modo evidente tenendo in considerazione che il processo valutativo condotto, se inserito
all’interno di un modello di analisi come quello illustrato, appare all’atto pratico non tanto più discrezionale di un processo
prettamente quantitativo, soprattutto nello studio della volatilità della perdita inattesa. Basti pensare che anche nel modulo di
analisi basato sui dati empirici di perdita operativa esiste una componente di discrezionalità dell’analista, all’interno del
perimetro delimitato dalle scelte di modellizzazione adottate (ad esempio nella selezione degli eventi outlier, delle
distribuzioni di best fitting, o del livello di soglia nell’applicazione dell’EVT), la quale può condizionare, anche in maniera
piuttosto rilevante, le risultanze in termini di misura della rischiosità attesa ed inattesa.

 Mario Vellella e Sara Crestini

                                                          
25 imainattesaperditamassimainattesaperditamediainattesaperdita min∗=
26 Il Basic Indicator Approach prevede che la dotazione di capitale da detenere a fronte del rischio operativo sia calcolata come la media di
una percentuale fissa dei valori positivi del margine di intermediazione riferito ai tre esercizi precedenti.
Lo Standardized Approach prevede che l’attività dell’istituzione sia suddivisa in otto linee di business, all’interno di ciascuna delle quali il
margine di intermediazione rappresenta un indicatore della scala dimensionale dell’attività e quindi anche del probabile livello di
esposizione al rischio operativo. Il requisito patrimoniale per ciascuna linea di business è calcolato moltiplicando il margine di
intermediazione per il fattore attribuito a quella linea.
Cfr. Nuove disposizioni di Vigilanza prudenziale per le banche” Circolare 263 del 27 Dicembre 2006
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Integrating default risk in the historical simulation model
Part I: the foundations of the model
di Marco Marchioro and Dario Cintioli (Statpro)

Abstract
This is the first in a series of papers describing the StatPro simulation model. In this paper we describe the basic building
blocks of the whole simulation model: given a financial instrument whose price depends on some basic risk factors through a
pricing function, it is possible to obtain the expected distribution of asset value from the expected distribution of the
underlying risk factors. Therefore, a proper modeling of each possible risk factor is an essential feature of the model. The
model here described has been implemented by StatPro in its SRM product and has been proven to be reliable and robust.

1. Introduction
Almost all approaches in risk management attempt to model the future expected distribution of price returns for one asset, or a
portfolio of assets, and extract from that distribution some risk indicators. For example, the widely-used variance/covariance
approach (see, for example, reference [1]), assumes that the expected distribution of any asset is Gaussian and extracts the
relevant risk measures from the one parameter that describes the distribution width, i.e. the volatility. Other models, such as
historical simulation(see reference [2]), do not make any analytical assumption on the expected distribution of returns and
work instead with discrete distributions. The StatPro model follows this second approach.
This paper will begin by describing the procedure to compute scenarios for a single stock, will then generalize the procedure
to a portfolio of stocks, and, eventually, to a generic instrument for which a pricing function is known.

2. The expected distribution for a simple asset
Before describing the more complicated procedure used to compute the expected distribution of a portfolio it is necessary to
understand very well the same procedure for a simple financial instrument. In the present paper we use interchangeably the
words: financial instrument, instrument, product, or asset. An instrument will be considered simple if it is completely
independent from any other asset in the market and, therefore, cannot be expressed as a function of assets. On the other hand a
complex product is one that can be expressed as a function of one or more simple assets. For example, a stock is a simple
product while an option on the same stock is a complex product. This section describes how to obtain expected scenarios for
simple products. First the two different types of scenarios are described: multiplicative and additive. Subsection 2.1 will show
the computation of scenarios for stocks and similar assets starting from the historical prices. The same procedure then will be
generalized to other types of products and risk factors.

1. Basic scenario types
Given a certain asset, let’s call tP  its price at the current time t . Evaluating an asset risk means trying to estimate the possible

future values for that asset. The goal of risk management is to define a discrete distribution of N  possible price scenarios iP ,

1i … N= , , , for the given asset price TP  at time T  in the future with T t> . For all practical purposes one can think of the

time t  as today and the time T  as the next business day. However, whenever possible, the discussion will be kept as general
as possible so that it can easily be extended to periods longer than one day. It is important to stress the difference between TP
and the iP ’s: the price TP  is not known at time t  and will be only known at time T . On the other hand, the prices iP ’s are

known at time t  and are only useful to determine the statistics, i.e. the probability distribution, of TP . The prices iP ’s do not

constitute any attempt to forecast the precise value of TP  and therefore do not make sense taken singularly. However, even

though it is unlikely that the value of TP  matches exactly that of iP  for any i , a sensible risk-management model requires

each iP  to be a reasonable guess for TP . In other words, the collection of all iP ’s gives the expected distribution of the asset

price TP . In the following the terms statistics, simulated scenarios, and expected distribution always refer to the collection of

iP , for i =1, …, N . We will denote the collection of all iP , for i =1, …, N , simply with { }iP .

Multiplicative scenarios
Given a certain asset, or financial instrument, for which a positive price is always expected, for example a stock or a bond,
both tP  and TP  should be positive, the scenarios { }iP  can be built generically from N  positive numbers iS  as,

for 1i t iP P S i …N= = . (1)
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The numbers iS ’s constitute the expected distribution of returns and are the bases for the multiplicative scenarios iP  because

it is sufficient to multiply them by tP  to obtain iP . Notice that the numbers iS  are pure numbers and do not carry, for

example, a currency as the prices iP ’s.

Additive scenarios
In certain cases, for example a swap or other over-the-counter instruments, it is not possible to ensure that the price of a
certain asset is or will be strictly positive during its life. In these cases it is more useful to express the future scenarios { }iP
as,

for 1i t iP P S i …N+= + = , (2)

the sum of the current price tP  and the additive base scenarios { }iS + . It should be noted that, differently from the simulated

returns { }iS , the base scenarios { }iS +  do carry the currency or, more in general, the dimension of the original asset. From

now on, unless otherwise specified, whenever the index i  appears in an expression it is understood to run from 1 to N .
Different risk-management systems make different assumptions in order to model the scenarios iP ’s. The goal of the present

paper is to describe the building blocks of the StatPro simulation model for simulating the expected distribution { }iP .
StatPro’s risk-management platform was inspired by the historical-simulation(see, e.g., reference [2]) approach and was
improved by a proprietary methodology for taking into account the risk coming from a number of different risk factors. In
particular, the StatPro model has a unique way to deal with the dependence upon credit risk. We refer to a companion paper,
see reference [3], for more details on the scenario computations for credit risk.

2.  Expected distribution for a stock
We will begin with the computation of the simulated distribution for a simple stock and then we will extend it to more
complex assets. For simplicity, it will be assumed that the horizon period for the evaluation of risk is one day, so that t  refers
to today and T  to tomorrow. The expected distribution of prices for a stock, can be expressed using definition (1) for an
appropriate choice of the expected distribution of returns { }iS . In practice, most risk-management models adopt either of the
two following approaches:

1. Assume that the iS ’s follow a well-known analytical continuous distribution, usually the normal or the log-
normal distribution
2. Use the historical time series of returns up to a certain date in the past to model the future distribution

The first assumption is made by a number of models such as the Monte Carlo simulation method or the variance/covariance
method. The second assumption is made by the historical model, historical-simulation model, and the StatPro simulation
model here described. In short it is assumed that the simulated returns are distributed like the historical ones. More precisely,
the scenario distribution for a stock is based on the stationary assumption: it is assumed that the return of the stock from
today to tomorrow is distributed like the historical frequency of the daily returns for the same stock during a given
past period (e.g. two years). More explicitly, if the historical closing values of the product for day i  are denoted by hist

iP ,

the scenarios iS  are defined as
hist

hist
1

i
i

i

PS
P−

= . (3)

The return scenarios here defined should be used in conjunction with expression (1) to define the price scenarios.
In order to provide for simulations that adapt more quickly to the market, it is also possible to adjust the distribution scenarios
in order to reflect the most recent volatility such as the method suggested by reference [4].

Newly or recently issued stocks
Sometimes it happens that the stock for which the scenarios are being evaluated does not have enough historical fixings to
compute all the needed scenarios as in expression (3). In this case a peer stock is considered, i.e. another stock that has a very
similar risk profile to the given one. The old scenarios that are missing are borrowed from the peer stock.
The support desk at StatPro assigns a peer to each stock, or any other instrument, that does not have at least two years of
history for daily fixings. Clearly, as time goes by the newly issued assets gets more and more historical fixings and,
eventually, the peer stocks are no longer necessary.

3. Extension to other asset classes
We show hereafter how the historical scenarios previously defined can be generalized to other asset classes.
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Extension of the method to funds and indices
The historical scenarios computed by definition (3) for the case of stocks, can be used to compute the scenarios for other asset
classes. Specifically, StatPro uses this method for the following asset classes:

• Stocks and equivalent instruments, e.g. ADR(American depository receipt). Without entering in the
discussion on if and how the price of a stock can be decomposed into different factors, it is assumed that the only
observable on the market is the stock price.
• Funds and ETFs (exchanged-traded funds). These assets will be modelled like a stock only when the user
considers the fund as a single unit to be bought or sold as a whole. See section 3 for funds viewed as portfolios.
• Indices are handled similarly to stocks when the index is seen as a non-decomposable unit, otherwise as a
portfolio (again, see section 3 for more details).

Foreign-exchange rates
As shown later in section 3, the scenarios for a foreign-exchange rate are necessary in the computation of portfolio scenarios.
Even though a foreign-exchange rate is not a proper asset, its scenarios can be computed using a definition similar to (1).
Given two different currencies, let tF  be the last fixing for the exchange rate, and let TF  be the future rate for which the N
scenarios are needed. Then define,

i i tF S F= , (4)

and the historical return scenarios iS  by,
hist

hist
1

i
i

i

FS
F −

= , (5)

where hist
iF  is the fixing of the exchange rate at date i in the past.

Extension of the method to additive scenarios
Expression (3) can be used to obtain the scenarios iS  necessary for the multiplicative scenarios defined in (1). Using the same
approach it is possible to obtain an expression for the additive scenarios described in equation (2),

hist hist
1i i iS P P+

−= − . (6)
This type of scenarios is used when it does not make sense to compute the ratio of two consecutive prices because they could
be close to zero, negative, or simply, because it makes more sense to consider differences instead of ratios. For example
formula (6) is used in computing the scenarios for credit spreads or interest rates.

4. Computation of risk measures at asset level
In this paragraph we compute two different risk measures for a single stock: value at risk(VaR for short) and expected
shortfall(ES for short) or conditional VaR. As an example consider a certain stock a , with current price a

tP =3.50, for which
there are the latest 501 daily closing prices, i.e. about two years of history. Table 1 shows an example of computation for the
return distribution { }iS  using expression (3) and { }iP  using definition (1). Once the scenarios a

iP  are available, it is in
principle possible to compute any risk measure. Here, for brevity, only the computation of value at risk and expected shortfall
will be shown.

0i = 1i = 2i = ... 498i = 499i = 500i =
hist

iP 2.81 2.78 2.95 3.61 3.33 a
tP =3.50

iS undefined 0.98932 1.06115 0.93282 0.92244 1.05105

iP undefined 3.4626 3.7140 3.0823 3.2285 3.6787

Table 1. Computation of return scenarios hist hist
1i i iS P P−= /  and price scenarios i i tP S P=  for stock a . For brevity, scenarios for

i = 3, …, 497 have been ommitted.

Value at risk
Given a certain percentile %p , for example %p = 99%, the value at risk (VaR 99%) of an asset is defined as the worst loss in
the given holding period(one day in our example) of the best 99% cases in the scenario distribution. In order to compute VaR
99%, we order the iP  from the smallest to the highest. Since the distribution of returns is made of N =500 observations and
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the percentile is %p =99%, to obtain the worst loss of the best 99% of the distribution we need to exclude the worst
%(1 )n p N= − =5 observations (worst 1 %). In Table 2 we also compute the percentage loss %

iλ  for scenario each i ,

% 1
a

i
i a

t

P
P

λ = − . (7)

The worst observation of the remaining 495 scenarios is the VaR, i.e. the scenario with i=114 and corresponds to 114
aP =3.0901

and %
114λ =11.71 %, therefore,

99 114 3 0901( ) 1 1 11 71
3 5

a
%

a
t

PVaR a %
P

.= − = − = . .
.

(8)

Expected shortfall
The expected shortfall for a certain percentile %p , for example %p =99%, is the average loss expected in all but the best 99
% of the cases. In other words it is obtained by averaging the observations comprised within the worst 1 % percentile. In the
example of Table 2, the expected shortfall for stock a  is given by the average of the worst five values

99 435 71 267 29 498( ) 14 65
5

%ES a %λ λ λ λ λ+ + + += = . . (9)

Notice that, for the same value of the percentile, the expected shortfall is always larger than the corresponding value at risk.
Once the expected distribution { }a

iP  is computed, it is easy to compute other measures like, for example, volatility or
potential upside.

Note
In the computation of value at risk and expected shortfall, in general, the index %(1 )n p N= −  is not an integer. In this case

a value at risk and expected shortfall are computed for n− , the closest integer smaller than n , and for n+ , the closest integer
higher than n . The value of the sought risk figure is then interpolated between the two computed values.

3.  Scenario distribution at portfolio level
An essential feature of a risk-management model is the ability to compute the risk measures of a portfolio of assets. This
section begins by showing the scenario computation for a small portfolio of three stocks giving also a an example of
computation. The same procedure is then generalized to the scenario computation of a generic portfolio with any number of
assets of all types.

435i = 71i = 267i = 29i = 498i = 114i = ...
ordinal 1st 2nd 3rd 4th 5th 6th ...

iP 2.8735 2.9426 2.9840 3.0536 3.0823 3.0901 ...

%
iλ 17.90% 15.93% 14.74% 12.75% 11.93% 11.71% ...

Table 2. Price scenarios iP  in increasing orderd from the smallest to the largest. It is also shown the percentage loss %
iλ  computed

as in equation (7).

1. Scenarios for a portfolio of three stocks
Let’s assume for simplicity to own a portfolio made of three stocks, a , b , and c  not necessary all in the same currency.
Suppose that we own each of the stocks in quantities, respectively, aQ , bQ , cQ , and that their current price is a

tP , b
tP ,

c
tP , so that the total portfolio value at time t  is given by,

a a b b c c
t t t

t a b c
t t t

Q P Q P P Q
F F F

Π = + + , (10)

where a
tF , b

tF , c
tF , are, respectively, the currency-exchange rates, at time t , of the currencies of stocks a , b , c  with

respect to the portfolio currency.
If the portfolio composition does not change from time t  to time T  then the portfolio future value will be given by,
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a a b b c c
T T T

T a b c
T T T

Q P Q P P Q
F F F

Π = + + . (11)

The problem with this expression is that the quantities a
TP , b

TP , c
TP , and a

TF , b
TF , c

TF  are not known at time t . However,

the expected distributions { }a
iP , { }b

iP , { }c
iP  for the stock prices can be computed by expression (1) and, similarly, the

scenarios { }a
iF , { }b

iF , { }c
iF  for the foreign-exchange rates are given by definition (4). Hence, conditionally to the

realization of scenario i , the portfolio value at time T  will be,
a a b b c c

i i i
i a b c

i i i

Q P Q P P Q
F F F

Π = + + . (12)

Therefore, the expected distribution for the portfolio value is given by the collection of all iΠ  for i  from 1 to N , i.e. { }iΠ .
Interestingly, notice how expression (12) is very general and is not tied to the historical simulation scenarios defined by (3).

Example: computation of portfolio scenarios
As a detailed example consider a portfolio valued in Euro composed of three stocks: the first one, stock a , is in Euro and is
held in quantity aQ =10 shares, the second one, stock b , is in Japanese Yens and it is held in quality bQ =50 shares, the last

one, stock c , is in British Pounds and is held in quantity cQ =100 shares. Given that their current stock prices are: a
tP

=91.34 , b
tP =3,728 , c

tP =1.89 £; the currency-exchange rates are a
tF =1, b

tF =149.54/ for EUR-JPY, c
tF =0.6766 £/ for

EUR-GBP; the current portfolio value is 4,075.32 . Table 3 gives an example of possible scenarios for the stock prices a
iP ,

b
iP , c

iP , and for the currency-exchange rates a
iF , b

iF , c
iF . Formula (12) allows us to compute the portfolio distribution

{ }iΠ .

current( t ) i=1 i=2 i=3 ... i=500
aP 91.34 88.81 81.59 95.44 ... 92.34
bP 3,728 3,586 3,617 3,723 ... 3,725
cP 12.96 12.82 11.87 13.49 ... 11.48
aF 1.00 1.00 1.00 1.00 ... 1.00
bF 149.54 153.43 153.74 151.76 ... 146.56
cF 0.6766 0.6612 0.7001 0.7000 ... 0.6746

a a aQ P F/ 913.40 888.10 815.90 954.40 ... 923.40

b b bQ P F/ 1,246.46 1,168.61 1,176.34 1,226.61 ... 1,270.81

c c cQ P F/ 1,915.46 1,938.47 1,695.47 1,927.14 ... 1,701.75

Π 4,075.32 3,995.61 3,687.71 4,108.15 ... 3,895.96

Table 3. Computation of the expected distribution for the portfolio value. See the text for more details.

2. Portfolio containing any number of assets
The above formula (12) was derived for a portfolio of three stocks with scenarios computed using equation (1). However, it
can be easily generalized to a portfolio of any size containing any type of products. In order to do so, consider a portfolio Π
evaluated in some reference currency, composed of a number of assets a , b , ..., z , respectively in quantities aQ , bQ , ...,

zQ , with current prices a
tP , b

tP , ..., z
tP , in their own currencies, with currency-exchange rates a

tF , b
tF , ..., z

tF . The
portfolio current value can be computed as

a a a b b b z z z
t t t

t a b z
t t t

Q P x Q P x P Q x…
F F F

Π = + + + , (13)

where, for each product, e.g. product q , the price factor qx  is the number such that q q q
tQ P x  is the actual amount of

money held in the currency of asset q . For example for stocks x =1, for bonds x =1 100/ , and so on. Suppose that the
portfolio composition is held fixed. Then, the portfolio value at time T  is given by,
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a a a b b b z z z
T T T

T a b z
T T T

Q P x Q P x P Q x…
F F F

Π = + + + . (14)

As in the case of a portfolio of three stocks, the values for the stocks prices and the exchange rates at time T  are not known
but their expected distributions are. The expected distribution { }iΠ  for the portfolio value TΠ  can be evaluated by simply

computing the portfolio value for each scenario i . More precisely, the stocks prices and the exchange rates are known
conditionally to the realization of scenario i ,

a a a b b b z z z
i i i

i a b z
i i i

Q P x Q P x P Q x…
F F F

Π = + + + , (15)

where { }a
iP , { }b

iP , ..., { }z
iP , denote the expected distribution for the portfolio assets and { }a

iF , { }b
iF , ..., { }z

iF  those
for their currency-exchange rates.
Once the expected distribution for the portfolio value { }iΠ  has been evaluated, using the techniques described in section 3, it
is also possible to compute any risk measure for the portfolio under consideration. If all the assets have positive prices and
there are no short position in the portfolio, it is possible to obtain the return scenarios for the portfolio,

i
i

t

S Π Π= ,
Π

(16)

from which it follows that

i i tS ΠΠ = Π . (17)
This formula can be used as the definition of the multiplicative scenarios for a portfolio and should be compared with
definition (1).

Notes
• The computation of portfolio scenarios outlined here does not assume in any way that the asset scenarios are

multiplicative or additive as explained in section 2
• There is no assumption that the scenarios were generated using the historical method
• The portfolio returns defined in formula (16) should be considered ex-ante returns and have nothing to do with

the ex-post return, e.g. used in performance analysis

3. Handling of missing scenarios
The computation of portfolio scenarios just outlined relies on all the scenarios to be always defined for all 1i N= ,..., . In

Table 3, for example, it was implicitly assumed that all scenarios a
iP , b

iP , c
iP , and a

iF , b
iF , c

iF  were well defined for

every 1i N= ,..., . In practice, however, because of week-ends, bank holidays, or simply because of incomplete asset
coverage it may happen that some scenarios are not available for some values of i . Hence, it is necessary to define the domain
of existence I , i.e. all the valid i ’s, for which iΠ  can be computed by equation (15).

Given a portfolio Π  with associated a set of, possibly incomplete, price scenarios { }a
iP , { }b

iP , ... { }z
iP , and a set of,

possibly incomplete, foreign exchange scenarios { }a
iF , { }b

iF , ... { }z
iF , consider the set I  of all i ’s for which there exists

at least one scenario among the iP ’s or the iF ’s: this will be the domain I  of existence of the portfolio scenarios. In other

words we want to establish a well defined value of iΠ  for all i  in I (denoted by i I∈ ). For each underlying instrument q ,

define q
iP = tP  every time that q

iP  is not present and q
iF = tF  every time that q

iF  is not present. That is we replace the
missing scenarios with the value at time t . In mathematical form, for the price scenarios,

if is defined
for all

if is not defined

q q
q i i

i q q
t i

P P
P i I

P P
⎧

:= ∈ ,⎨
⎩

(18)

and, for the currency-exchange scenarios,
if is defined

for all
if is not defined

q q
q i i

i k q
t i

F F
F i I

F F
⎧

:= ∈ .⎨
⎩

(19)

With the help of the above two definitions it is possible to compute iΠ  from equation (15) for all i I∈ .
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4. Expected distribution for a zero-coupon bond
Let us consider the computation of the risk distribution for a zero-coupon bond without credit risk, i.e. a bond that does not
pay any intermediate coupon but only the notional amount at maturity. Such a bond is traded at a discount from its redemption
and its price can be computed bootstrapping an interest-rate term structure using, e.g. an array of deposit and swap rates as
shown, for example, in reference [5]. In order to correctly evaluate the price of a bond it is necessary to consider the credit risk
associated with its issuer. However, to simplify the discussion that follows, for the time being, the influence of the credit
spread on the bond price will be neglected(see reference [3] for scenario computation for a zero-coupon bond in presence of
credit risk.)
Consider a string of deposits and swap rates at time nodes 1t , 2t , ..., nt . Assuming a piecewise-flat-forward interest-rate term
structure(see reference [5] for quantitative pricing in the StatPro simulation model) it is possible to bootstrap n  instantaneous
forward rates 1

tf , …, n
tf . Let also Bt  be the time of bond maturity. The bond price at the current time t  is given by

1 2
1 2 1100exp[ ( ) ( )B

t S t tP t t f t t f …= − − − − + (20)
1

1( ) ( ) ]j j
j j t B j t… t t f t t f +

−− − − − ,

where exp  is the exponential function, St  is the time corresponding to the bond settlement1, and j  is the index such that

1j B jt t t +< ≤ . It can be noted that the bond price is a function of the current time, the bond maturity, and the current forward
rates.
So far, only the bond price was computed at time t , consider the price B

TP  the bond will have at time T . In order to obtain a

distribution of prices { }B
iP  for the bond price B

TP , it is possible to proceed in one of the following ways:

3. Consider the historical values of the bond price hist
iP  and compute the daily historical scenarios like the

stock case as in subsection 2.2
4. Assume a distribution for each of the forward rates 1 n

T Tf … f, ,  and compute from those the simulated bond

prices B
iP ’s

The first method is much simpler to implement since it requires only the historical values of the past bond prices. However, it
does not account for the changing of the bond structure during its life. The scenarios generated in this way are inconsistent
with each other as they refer to bond prices with different times to maturity. Furthermore, this procedure cannot be easily
generalized to bonds with embedded options such as callable bonds or convertible bonds. In the case of a callable bond, for
example, the risk of the bond could be considerably different across callability dates(the procedure outlined later would
properly model this behavior). Because of all these problems we shall not proceed any further in the description of first
method.
The second method should be implemented as described in the following. The bond price at time T  will be given by

1 2
1 2 1100exp[ ( ) ( )B

T S T TP t T f t t f …= − − − − + (21)
1

1( ) ( ) ]j j
j j T B j T… t t f t t f +

−− − − − ,

where ST  is the time corresponding to the bond settlement date2 for a bond sold at time T . Here there is a problem: at the

current time t  the values of the forward rate 1
Tf  are not known exactly.3

Consider, therefore, the simulated scenarios for the forward interest rates. Each forward rates kf  is considered as a primary
financial variable, or a risk factor for the bond price. Since the forward rates can arbitrarily become close to zero, their
scenarios k

if  are modelled as additive scenarios, see definition (2), i.e.,

for 1 and 1k k k
i i tf f i …N k …n= Φ + = , = , (22)

for some choice of the spread scenarios { }k
iΦ .

                                                          
1Notice that St  is really a function of t.

2More precisely, 
( )S sT t T=

.
3Note, however, that it is possible to compute their expected value in the risk-neutral measure.
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The historical-simulation scenarios k
iΦ  for the forward rates are computed using definition (6), i.e.,

hist hist
1 for 1 and 1k k k

i i if f i …N k …n, ,
−Φ = − = , = , (23)

where histk
if

,  is the k -th forward rate computed from the bootstrapping of the interest-rate curve at date i .

At this point it is possible to compute the bond price at time T  conditional to the realization of scenario i . The simulated
bond price B

iP  can only be given by non-arbitrage formula (21) with k
Tf  replaced by k

if , i.e.,
1 2

1 2 1100exp[ ( ) ( )B
i S i iP t T f t t f …= − − − − + (24)

1
1( ) ( ) ]j j

j j i B j i… t t f t t f +
−− − − − .

Given the expected distribution { }B
iP , it is possible to compute value at risk or expected shortfall, both described in

subsection 2.4, or any other risk measures that computable on a discrete distribution.

Note
• The simulated bond prices B

iP ’s do not have the shortcomings that the historical prices have. In particular, the

duration of each of the bond B
iP  is the same as that of B

TP
• The technique described above can be applied to newly, or recently, issued bonds without the need of a peer

asset

5.  Scenarios for complex financial instrument
This section describes how to compute the simulation scenarios for a large number of asset classes. The type of instruments
we are interested in are all those products for which it is possible to compute the price, for example using an arbitrage-free
pricing function; they include

• Bonds and notes: coupon bonds, floaters, reverse floaters, callable bond, convertible bonds, and so on
• Options both plain/vanilla and exotic of all types
• Futures, such as index futures, stock futures, bond futures, interest-rate futures, and so on
• All type of certificates
• Structured bonds containing fixed and/or floating payments with/without embedded options of all types
• Over-the-counter products such as interest-rate swaps, inflation swaps, credit default swaps, convertible debt
obligations, and so on
• Other types of exotic or hybrid products

To obtain the scenario distribution for all these assets we generalize the method described in previous sections for zero-
coupon bonds and portfolios.
The procedure to compute the scenarios for a portfolio, as shown in section 3, and the one for a zero-coupon bond, as
illustrated in section 4, may seem very different at first but share many similarities as shown below.
The portfolio value in equation (13) can be re-written as

parameters a z a z
t t t t tf P … P F … F⎛ ⎞

⎜ ⎟Π ⎝ ⎠
Π = ; , , , , , , (25)

where fΠ  is a function of some parameters, in this case aQ , ..., zQ , ax , ..., zx , that do not change from t  to T ; and some

risk factors, in this case a
tP , …, z

tP , a
tF ,…, z

tF , that affect the portfolio price and could potentially change during the
same time period. Formulated in this way the scenario formula (15) becomes

parameters a z a z
i i i i if P … P F … F⎛ ⎞

⎜ ⎟Π ⎝ ⎠
Π = ; , , , , , . (26)

Similarly, the value of a zero-coupon bond, as computed in equation (20), can be written in functional form as
1( )B n

t B S B t tP f t t f … f= , ; , , , (27)
and its scenarios in equation (24) as

1( )B n
i B S B i iP f T t f … f= , ; , , . (28)

Written in this form the similarities between the computation of scenarios for a portfolio and that for a zero-coupon bond are
evident.
To generalize this procedure to a generic asset, consider a financial instrument π , e.g. a portfolio, a zero-coupon bond, or
another product, for which it is possible to compute the price at time t  as a function of n  risk factors 1

tr , ..., n
tr ; possibly

depending on K  parameters 1X , ..., KX , i.e. in mathematical terms,
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1 1K n
t t tf t X … X r … rππ ⎛ ⎞

⎜ ⎟
⎝ ⎠

= ; , , ; , , . (29)

Note that some of the risk factors could themselves be vectors such as the case of the instantaneous forward rates that are be
considered as a single risk factor: the interest rate curve. Consider now the market price of π  at the future time T :

1 1K n
T T Tf T X … X r … rππ ⎛ ⎞

⎜ ⎟
⎝ ⎠

= ; , , ; , , . (30)

Conditional to the realization of the given scenario i , each risk factor k
Tr  assumes the value k

ir . By definition, the parameters
1 KX … X, ,  are left unchanged from their value at time t . Therefore, the instrument price Tπ  is computable using the

function fπ  and it is equal to,
1 1K n

i i if T X … X r … rππ ⎛ ⎞
⎜ ⎟
⎝ ⎠

= ; , , ; , , . (31)

Hence, the collection { }iπ  just defined is the expected distribution for Tπ .

Note
It is possible that the computation of the asset values using fπ  involves a Monte Carlo simulation of some sort that will
change the value of the underlying risk factors. One should not confuse the Monte Carlo scenarios obtained in the risk-neutral
measure with the simulated scenarios k

ir  of the real-world measure.

The scenarios { }iπ  so computed in equation (31) can be used to compute value at risk, expected shortfall, or other risk
figures as described in subsection 2.4. Also, these scenarios can be combined with other assets, for which the scenarios are
also known, to compute the scenarios of a containing portfolio as described in section 3.

1. Missing scenarios
As in the case of the portfolio scenarios, described in subsection 3.3, here there is the problem that, in general, some scenarios
for some risk factors may not be defined on certain dates. This, again, could be due to week-ends, bank holidays, or
incomplete asset coverage. As in the portfolio case, the scenarios for the instrument under consideration will be defined only
for all those i ’s( i I∈ ) for which there exists at least one scenario k

ir  for any k . For those i ’s we re-define k
ir in the

following way:
if is defined

for all
if is not defined

k k
k i i

i k k
t i

r r
r i I

r r
⎧

:= ∈ .⎨
⎩

(32)

Therefore, equation (31) can now be used to properly compute all iπ ’s for all i I∈ .

2. Example: scenarios of a vanilla option
Another example of scenario computation is the vanilla option on a stock. For a vanilla option on a stock, using the usual no
arbitrage arguments(see, for example, reference [3]), the option price is given by the well-known Black-Scholes formula. The
risk factors, i.e. the financial variables from which we expect risk to come from, are the underlying stock price P , the
relevant forward rate r , and the implied stock volatility σ . The strike price K  and the maturity time mt , are also input
parameters of the pricing formula, but they cannot be considered risk factors as they would remain constant in time. Given the
current value tP , tr , and tσ , for the risk factors, the option price is given by the Black-Scholes formula,

( ) 21
2log ( )

( )
t t t m

t t
t m

P K r t t
P N

t t

σ
ω

σ

⎛ ⎞
⎜ ⎟
⎝ ⎠

⎛ ⎞/ + + −
⎜ ⎟= +
⎜ ⎟−⎝ ⎠

(33)

( ) 21
2( )

log ( )

( )
t m

t t t mr t t

t m

P K r t t
K e N

t t

σ
σ

⎛ ⎞
⎜ ⎟− − ⎝ ⎠

⎛ ⎞/ + − −
⎜ ⎟− .
⎜ ⎟−⎝ ⎠

This should be considered as the equivalent of equation (29) for the option price. Using equation  (29) the computation of
scenarios iω ’s is straightforward and are given by,

( ) 21
2log ( )

( )
i i i m

i i
i m

P K r T t
P N

T t

σ
ω

σ

⎛ ⎞
⎜ ⎟
⎝ ⎠

⎛ ⎞/ + + −
⎜ ⎟= +
⎜ ⎟−⎝ ⎠

(34)
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( ) 21
2( )

log ( )

( )
i m

i i i mr T t

i m

P K r t T
K e N

t T

σ
σ

⎛ ⎞
⎜ ⎟− − ⎝ ⎠

⎛ ⎞/ + − −
⎜ ⎟− ,
⎜ ⎟−⎝ ⎠

where { }iP  and { }ir  are the scenarios, respectively, for the underling stock price and for the relevant forward rate as

computed, respectively, in section 2 and 4. The scenarios for the underlying volatility iσ , can be computed as shown in the
following paragraph.

Volatility scenarios
The volatility scenarios can be computed similarly to those of as single stock as in section 2,

i t iSσσ σ= , (35)
where,

hist

hist
1

i
i

i

Sσ σ
σ −

= . (36)

The volatility hist
iσ  used in the above equation is given by the historical closing values of the quoted implied volatility. When

the implied-volatility data are not available one could use instead the annualized historical volatility hist
iσ  at date i . Given a

fixed window of k  days the historical volatility can be computed as the positive square root of the equation
2

2hist 2

1 1

1 1
1 ( 1)

i i

i j j
j i k j i kk k k

σ ξ ξ
⎛ ⎞
⎜ ⎟⎛ ⎞ ⎜ ⎟⎜ ⎟

⎝ ⎠ ⎜ ⎟⎜ ⎟= − + = − +⎝ ⎠

= − ,
− −∑ ∑ (37)

where the iξ  are defined as,
hist

hist
1

252 log i
i

i

P
P

ξ
−

⎛ ⎞
= ,⎜ ⎟

⎝ ⎠
(38)

for i =1, …, n .

stock prices stock volatilities
fund prices fund volatilities
index prices index volatilities

currency-exchange rates currency-exchange volatilities
interest-rate deposits cap/floor volatilities
interest-rate swaps swaption volatilities

inflation swaps hedge-fund indices
credit default swap spreads base default correlations

Table 4. Risk factors available in the StatPro Risk Management suite (SRM) as the end of year 2006

6. Summary and conclusions
Let’s summarize the whole procedure of computing the scenarios of a complex instrument. Consider an instrument for which
it is possible to compute the arbitrage-free price. This price is therefore a function of a number of risk factors, and a number of
parameters. We call the variables that modify the results of a pricing function from time t  to time T  risk factors because
these are the factors that determine the expected distribution and, therefore, determine the value of any risk measure. Given
the scenarios for the underlying risk factors, it is possible to price the instrument at time T  for each scenarios and to generate
the expected distribution of prices for the instrument under consideration. Given the expected distribution computed for the
instrument it is then possible to either compute a risk measure for it or to compute a risk measure for a portfolio containing the
instrument itself.
The generation of each single risk-factor scenarios is therefore of paramount importance for the risk management model as a
whole. It was already explained how the risk-factor scenarios are computed for stocks, foreign-exchange rates, forward
interest rates, and, finally, for the volatility. The computation of scenarios for credit risk is outlined in a separate paper(see
reference [3]).
It should be noted that the variety of risk factors employed by StatPro increases as years go by as new financial asset classes
are created and data providers allow for the availability of new market data. The list of risk factors currently available is
shown in Table 4. This list can be considered as quite comprehensive for running an accurate assessment of risk for a wide
number of asset classes and we believe it represents the current state of the art.

Marco Marchioro e Dario Cintioli
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La gestione integrata dei rischi tra presupposti teorici e novità normative
di Paola Leone e Pasqualina Porretta (Sapienza Università di Roma)

 *

1. Premessa
Un processo di gestione integrata dei rischi, necessario per qualsiasi impresa, è quanto mai urgente per le imprese di banca il
cui business è rappresentato dalla gestione del rischio. I rischi influenzano l’entità e la variabilità dei risultati economici attesi
e del valore economico del patrimonio netto; è necessario, pertanto, individuarli, misurarli e gestirli in un’ottica integrata in
modo tale da ottimizzare la performance aziendale sulla base del profilo rischio/rendimento prescelto dai vertici aziendali. I
suoi principi di base, noti in letteratura, sembrano aver ispirato numerosi interventi legislativi e regolamentari1. Validi
suggerimenti in tal senso provengono dalle nuove disposizioni di vigilanza prudenziale.

2. Integrated Risk Management: introduzione
Le nuove disposizioni di vigilanza prudenziale2 di recente introduzione sono destinate a determinare una progressiva
maturazione della percezione dei rischi all’interno delle banche; a sollecitare una gestione integrata del binomio rischi-capitale
che coinvolga tutte le funzioni aziendali e sia supportata da un sistema di monitoraggio, reporting e dei controlli interni
adeguati. Infatti, il II Pilastro chiede a tutti gli intermediari, indipendentemente dalle metodologie utilizzate per il calcolo degli
accantonamenti patrimoniali per i rischi regolamentati, di disegnare ed implementare un processo (ICAAP, Internal Capital
Adequacy Assessment Process3) per valutare il livello di capitale adeguato a fronteggiare ogni tipologia di rischio rilevante per
la propria operatività, nell’ambito di una analisi della propria esposizione ai rischi, attuale e prospettica, che tenga conto delle
strategie e dell’evoluzione del contesto di riferimento. In tale prospettiva, l’ICAAP sollecita gli intermediari ad un utilizzo
delle valutazioni/misure di rischio a fini strategici, decisionali e gestionali; chiede un salto di qualità importante al processo di
controllo di gestione e sollecita gli intermediari ad assumere una visione sistemica, integrata nella gestione del binomio rischi-
capitale indispensabile non solo per essere compliant alle nuove disposizioni ma anche, e soprattutto, per
mantenere/incrementare vantaggi competitivi sui mercati operativi, assicurando nel contempo una remunerazione adeguata
agli azionisti. E’ tempo allora per gli intermediari bancari di implementare un processo, noto in letteratura ma ancora lontano
dalle best practice di mercato, di Integrated Risk Management (IRM). Tramite esso la banca:

 identifica i rischi che incombono sul valore dell’impresa;
 determina una misura di rischio complessiva (integrated) per categoria di rischio omogenee;
 procede alla definizione ed all’implementazione di una strategia integrata (integrated) di gestione del rischio

complessivo.
L’obiettivo dell’IRM non è di minimizzare il rischio, ma di stabilizzarlo in corrispondenza di un livello che gli stakeholder
giudicano ottimo rispetto al profilo rischio-rendimento atteso4. Il processo IRM è per sua natura strategico; rappresenta una
“filosofia” di fondo che dovrebbe ispirare e guidare la gestione «tattica» del rischio. Per tale motivo si preferisce definirlo un
atteggiamento strategico che dovrebbe essere interiorizzato dal complesso delle risorse umane; non solo da coloro che sono
preposti alla formulazione dei piani strategici ma anche da chi si occupa dell’implementazione di tali piani. Si tratta di un
processo, che in questa ottica, influenza ed è influenzato dai business dell’impresa. Di un processo che per sua natura si
alimenta di un’ampia base informativa, che assume i dati che provengono dal contesto esterno, li compone adeguatamente, li
arricchisce con dati estratti dalla realtà aziendale e produce in output nuovi informazioni operative. Infatti, il processo di
gestione integrata riceve in input l’indirizzo circa il profilo rendimento-rischio ottimale, richiesto dagli shareholder, ed
elimina i rischi che compromettono il valore (attuale netto atteso) degli asset, sulla base di un’analisi costi-benefici, rispetto
alla quale gli svantaggi generati dalla permanenza dei rischi deve risultare superiore ai costi sostenibili per il trasferimento
degli stessi. In questa prospettiva, l’IRM persegue l’obiettivo intermedio di gestione e stabilizzazione del rischio e la finalità
ultima della massimizzazione del valore d’impresa.

                                                          
* PAOLA LEONE: Professore Ordinario di Economia degli Intermediari Finanziari, Sapienza Università di Roma.
  PASQUALINA PORRETTA: Dottore di Ricerca,  Sapienza Università di Roma.
1 Gli orientamenti di Corporate Governance (Codice di autodisciplina D.Lgs. 231) del 2001, il Sarbanes-Oxley Act (SOX), promulgato negli
Stati Uniti nel 2002, e  il Commitee of Sponsoring Organization of the Treadway Commission (CoSO), pubblicato nel 1992 e rivisitato nel
2004, dedicano particolare attenzione alla gestione dei rischi collocandone la responsabilità del governo ai massimi livelli aziendali.
2 Banca d’Italia, Nuove disposizioni di vigilanza prudenziale per le banche, circ. n. 263 del 27 Dicembre 2006. Il testo del documento è
disponibile al seguente indirizzo: www.bancaditalia.it.
3 L’ICAAP è un processo che, nella ratio della vigilanza (Banca d’Italia, Nuove disposizioni di vigilanza prudenziale, cit., Titolo III, Cap.I,
Sez. I, Sez.II, § 2), deve essere: proporzionato alla natura, alle dimensioni e alle complessità delle attività svolte da ciascun intermediario;
formalizzato, documentato e approvato dagli organi aziendali competenti e periodicamente sottoposto a revisione interna; basato su una
chiara individuazione di ruoli e responsabilità; utilizzato, nelle sue risultanze, ai fini strategici e nelle decisioni di impresa; comunicato, da
parte dell’Alta Direzione, a tutti i livelli dell’organizzazione aziendale, affinché questi possano conoscerlo e condividerlo, unitamente alle
conseguenti politiche e procedure adottate; trasmesso all’esterno, con apposita reportistica che deve presentare un contenuto, una struttura e
una periodicità in linea con le prescrizioni di Vigilanza (rendicontazione ICAAP).
4 Per approfondimenti si vedano: Meulbroek Lisa K., 2002, Integrated Risk Management for the Firm: A Senior Manager’s Guide, Harvard
Business School Soldiers Field Road Boston; Stulz R. M., 1996, Rethinking Risk Management, Journal of Applied Corporate, Finance
(Fall), 8-24; Froot, K. A., D. S. Scharfstein and J. C. Stein, 1994, A Framework for Risk Management, Harvard Business Review 72 (6), 91-
102.
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3. Primo principio: l’aggregazione dei rischi
Ma quali sono le implicazioni operative dell’Integrated Risk Management, di questa filosofia di gestione della rischiosità
dell’impresa? Al fine di rispondere compiutamente a tale quesito, può essere proficuo esplicitare i principi guida dell’IRM;
essi ricorrono ad una logica di analisi per processi, raggruppando le singole attività non in relazione alla loro collocazione
logico-temporale ma in relazione all’omogeneità di obiettivi e competenze.
Tale logica si muove sui seguenti due principi-guida:

 l’aggregazione dei rischi;
 l’integrazione delle leve di gestione.

In tale prospettiva, il termine integrated fa riferimento sia all’aggregazione dei rischi assunti dall’impresa (raggruppamento in
classi omogenee e definizione di una misura di rischio comune) sia all’integrazione delle tecniche di gestione.
L’«aggregazione» dei rischi, dal canto suo,  presuppone tre attività/processi intermedi:

 la mappatura delle diverse tipologie di rischio cui l’impresa è soggetta;
 l’individuazione di una misura comune delle esposizioni, necessaria per ottenere  una stima dell’esposizione

complessiva;
 la rilevazione di una misura complessiva dei rischi.

Questi principi teorici sembrano assumere “forma” e significato operativo nell’ambito del processo ICAAP, che nella ratio
della Vigilanza si estrinseca proprio nei seguenti momenti5:
a) l’individuazione (mappatura) dei rischi da sottoporre a valutazione;
b) la misurazione/valutazione dei singoli rischi e del capitale interno necessario a fronteggiarli;
    b.1) lo Stress testing;
c) la misurazione del capitale interno complessivo;
d) la riconciliazione tra capitale interno complessivo e requisiti del Primo Pilastro.

Il processo di individuazione dei rischi ha l’obiettivo di gestire il fabbisogno informativo di tutta l’attività di Risk
Management, ricercando e strutturando informazioni necessarie per una chiara ed esaustiva descrizione del profilo di rischio
dell’azienda e fortemente utili per il processo di controllo di gestione. Tale processo si articola in diverse fasi operative il cui
contenuto è suggerito dalle nuove disposizioni di vigilanza prudenziale:
• Identificazione accurata e completa della mappa dei rischi rilevanti per l’operatività dell’intermediario. Essa deve

considerare almeno le 10 tipologie individuate dalla Vigilanza6; la completezza sarà soddisfatta se l’intermediario
prenderà in considerazione anche altre eventuali configurazioni di rischio (il rischio di business, quello relativo alle
fluttuazioni del portafoglio immobiliare, o alle partecipazioni, ecc.), che gravano sulla propria specifica realtà operativa.
L’accuratezza sarà assicurata, invece, se l’analisi verrà condotta sulla base di una metodologia rigorosa, personalizzata e
documentata che tenga conto della definizione dei “confini” tra i rischi, al fine di evitare effetti di double counting tra
rischi facilmente sovrapponibili (rischio operativo e rischio residuale).

• Identificazione delle fonti di generazione dei vari tipi di rischio; ossia i centri di responsabilità/unità operativa risk taking
che, di fatto, attraverso la loro attività, espongono l’intermediario alle differenti tipologie di rischi.

• Mappatura dei rischi per ogni unità operativa risk taking seguendo, possibilmente, un approccio di tipo bottom-up; un
pieno coinvolgimento e un ampio confronto delle unità coinvolte sulle posizioni di linea.

Le informazioni raccolte durante la fase di identificazione dei rischi devono successivamente essere trattate economicamente;
tradotte in valori monetari: ciò richiede un corretto e razionale processo di valutazione del rischio che muove dalle conoscenze
delle caratteristiche di quest’ultimo, ossia della frequenza, gravità e perdita economica potenziale. E’ il processo di
misurazione dei singoli rischi che, in un primo momento, avviene su base stand alone e, successivamente, secondo una logica
di portafoglio. Anche in questo caso le nuove disposizioni di vigilanza prudenziale forniscono validi suggerimenti. Ciascun
intermediario, in relazione alla propria dimensione o complessità operativa, deve7 misurare ovvero, in caso di rischi
difficilmente quantificabili, semplicemente valutare tutti i rischi rilevanti, utilizzando le metodologie più appropriate, in
relazione alle proprie caratteristiche operative ed organizzative. Per i rischi quantificabili/misurabili l’Autorità di Vigilanza
considera applicabili, dalle banche maggiormente complesse, metodologie quantitative, modelli statistici (VaR o simili). Per i
rischi valutabili o difficilmente misurabili (es. rischio residuo, strategico, reputazionale che si collocano sulla frontiera della
ricerca relativa alla misurazione dei rischi) chiede espressamente, specie alle banche a minore complessità, di ricorrere ad
approcci di tipo judgemental e di approntare sistemi di monitoraggio e attenuazione adeguati.
Una volta identificati i singoli rischi e una misura degli stessi in termini di capitale, è opportuno avviare, secondo l’approccio
IRM, una fase di aggregazione dei rischi in categorie omogenee, che offra, al Senior Management, una visione integrata dei
rischi stessi. Tale esercizio deve condurre: alla aggregazione dei rischi avente il medesimo genere (al fine di poterli governare
agendo su cause comuni), all’individuazione dei rischi ad impatto diffuso (al fine di orientare meglio la successiva politica di
controllo e di copertura) e alla definizione di eventuali coperture.
                                                          
5 Cfr. Banca d’Italia, Nuove disposizioni di vigilanza prudenziale, cit., Titolo III, Cap.I, sez.II, § 3.
6 Si precisa, in proposito che i rischi da sottoporre a valutazione nel processo ICAAP sono (Banca d’Italia , Titolo III, Cap. I, All. A):
- Rischi del Primo Pilastro (credito, mercato, operativo);
- Altri Rischi (rischio di concentrazione, rischio di tasso di interesse del banking book, rischio di liquidità, rischio residuale, rischio

derivante da cartolarizzazioni, rischio strategico, rischio reputazionale).
7 Cfr. Banca d’Italia, Nuove disposizioni di vigilanza prudenziale, cit., Titolo III, Cap.I, sez.II, § 3.2; Comitato di Basilea per la vigilanza
bancaria, Convergenza internazionale della misurazione del capitale e dei coefficienti patrimoniali. Nuovo schema di regolamentazione,
Parte 3, cap. II, § 3, artt. 732-742.
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Tutto ciò ipotizza, ovviamente, la valutazione delle diverse categorie di rischio secondo una metrica di misurazione comune e
richiede la capacità di stimare l’effetto compensazione tra posizioni a debito/credito riferirete allo stesso sottostante, le
correlazioni esistenti tra i differenti rischi, il grado di concentrazione degli stessi, per giungere ad una corretta e compiuta
determinazione della rischiosità complessiva. La valutazione dell’esposizione integrata di rischio, rispetto all’analisi e alla
gestione della singola esposizione al rischio, ha un duplice vantaggio:

 incide positivamente sul valore dell’impresa, la cui solvibilità dipende dal livello complessivo di rischio e non dalla
singola esposizione;

 genera economie di scala poiché la gestione di una esposizione netta risulta essere meno onerosa della gestione della
singola esposizione, sia per effetto della diversificazione che della compensazione tra posizioni a debito/credito riferite
allo stesso sottostante, che dell’eliminazione di duplicazioni di rischi o di nessi causali altrimenti trascurati.

La rilevazione di una misura complessiva di rischio è una delle fasi più delicate di un processo di Integrated Risk
Management, che ha comportato soluzioni, secondo quando indicato dalle Istruzioni di Vigilanza, di tipo prudenziale, volte ad
escludere misure di correlazioni fra rischi diverse, misure ammesse, nel rispetto di determinati vincoli, nell’ambito del
processo ICAAP8.

4. Secondo principio: l’integrazione delle leve di gestione
Il secondo principio dell’IRM, ovvero l’integrazione delle leve di gestione, è finalizzato a minimizzare la probabilità che si
verifichino eventi dannosi e richiede l’impiego coordinato di strumenti differenti per la gestione del rischio, al fine di
conseguire economie di scala e di scopo.
Gli strumenti di cui l’Integrated Risk Management può avvalersi, per il raggiungimento delle sue finalità, sono
fondamentalmente tre:

 le operation dell’azienda e l’introduzione di standard operativi;
 l’ottimizzazione della «struttura del capitale»;
 il ricorso a «strumenti finanziari»  (in particolare, i prodotti derivati e assicurativi).

Ma che significato hanno le tre diverse leve gestionali individuate? Su quale “aspetto” della rischiosità complessiva
dell’impresa permettono di agire?
In generale si osserva, come la banca, agendo sulle operation rimuova il rischio idiosincratico, mentre può eliminare la
frazione di rischio sistemico in eccesso al profilo rischio rendimento atteso dagli stakeholder attraverso il trasferimento di
asset; interventi sulla struttura del capitale, aumentano, infine, la flessibilità dell’impresa a shock esterni. L’analisi che segue
focalizzerà l’attenzione sulle operation e sul capitale.
Per gestione del rischio in relazione alle operation si intende l’adozione di decisioni che siano in grado di influire direttamente
sui parametri reali del business (organizzazione, logistica, processi produttivi, processi distributivi, rapporto con i clienti, e
così via). Gli interventi sulle operations consentono di modificare il profilo di rischio complessivo dell’impresa, agendo sia
sulla probabilità del verificarsi di eventi dannosi, che sulle caratteristiche intrinseche delle determinanti del rischio. In tale
maniera si minimizzano i rischi derivanti da obiettivi di business che sono estranei alla mission aziendale, in modo da
prevenire decisioni finanziarie inefficienti. L’adozione di standard operativi, ossia un sistema di regole e flussi informativi in
grado di garantire al management la conoscenza e la governance delle attività svolte, si estrinsecano nella:

 esplicitazione delle linee guida (indirizzi generali, elaborati dal Senior Management, circa il sistema di misurazione,
gestione, controllo dei rischi, il livello desiderato di rischio-rendimento, di concentrazione dei rischi e di mismatching tra
attività e passività);

 standardizzazione delle procedure e del Risk Reporting;
 istituzione di regole di comportamento (standard minimi di partecipazione e limiti di posizione)9;
 adozione di meccanismi di incentivazione10.

5. La leva del capitale
Gli interventi sulla struttura del capitale permettono di dosare il rischio complessivo modificando il rapporto tra l’ammontare
del capitale di debito e i mezzi propri. Intervenendo sul capitale di debito non si riduce, come nel caso delle operation, la
probabilità degli eventi dannosi ma se ne attenua l’impatto, aumentando la flessibilità e la reattività dell’impresa a shock
esterni. Il patrimonio può, pertanto, essere utilizzato per gestire tutti quei rischi che non è facile prevedere, misurare a priori
(rischio strategico e reputazionale), o la cui misura si dimostra ex-post superiore a quella attesa (perdita inattesa su rischio di
credito, di mercato ecc.). Un livello di patrimonializzazione adeguato a contenere la probabilità di insolvenza è, pertanto,
condizione necessaria per assicurare la solidità della banca, stabilirne la reputazione e la credibilità sul mercato finanziario e
fornire garanzie adeguate ai risparmiatori e agli azionisti. Esso è un primo presidio contro i rischi tipici dell’attività
d’intermediazione, che consente, tra l’altro, di esprimere in modo autonomo la vocazione imprenditoriale dell’azienda. In
conformità a tale orientamento, l’Autorità di Vigilanza, da un lato, ha quantificato, l’ammontare minimo di patrimonio
necessario per la copertura di alcuni rischi bancari al fine di verificarne l’integrità e l’adeguatezza, nel fronteggiare la
                                                          
8 Cfr. Banca d’Italia, Nuove disposizioni di vigilanza prudenziale, cit., Titolo III, Cap.I, sez.II, § 3.3; Comitato di Basilea per la vigilanza
bancaria, Convergenza internazionale della misurazione del capitale e dei coefficienti patrimoniali. Nuovo schema di regolamentazione,
Parte 3, cap. I, § 1, art. 729; Parte 3, cap. II, § 2, art. 731; Parte 3, cap. II, § 4, artt. 743-746, 749, 752.
9 L’adozione di standard minimi consente di limitare l’assunzione di rischio a quegli asset (ossia a quelle controparti) il cui merito creditizio
superi una soglia definita.
10 L’istituzione di schemi di incentivazione richiede un’accurata valutazione dei limiti di posizione da allocare e l’istituzione di un
meccanismo di controllo appropriato.
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complessità operativa e la rischiosità aziendale, dall’altro, ha definito la tipologia di strumenti ammessi ai fini della copertura
del fabbisogno di capitale.
Gestire il capitale di una istituzione finanziaria significa:
• Individuarne una dotazione adeguata;
• Ottimizzarne la composizione;
• Allocarlo in maniera efficiente tra le diverse unità risk-taking.
     La scelta della dimensione ottimale di patrimonio è uno degli aspetti più delicati dell’IRM ad essa, pertanto, si intendono
dedicare le riflessioni che seguono. Non a caso il II Pilastro, ruota intorno al concetto di adeguatezza patrimoniale, ed è
finalizzato direttamente ad evitare casi di sottopatrimonializzazione delle banche e, solo indirettamente, a promuovere
l’efficientamento del capitale e la sua allocazione ottimale tra le varie unità operative. Livelli inadeguati di
patrimonializzazione possono condurre a situazioni patologiche di insufficienza di capitale rispetto ai rischi affrontati, oppure
al sostenimento di un “costo opportunità” legato al mancato impiego in attività che potrebbero generare un rendimento
superiore al tasso risk free. La dotazione ottima di patrimonio da detenere deve essere tale da:
1. coprire i requisiti minimi patrimoniali, anche in presenza di eventi estremi relativamente ai rischi regolamentari (credito,

mercato, operativi);
2. assorbire i rischi non ricompresi nel I Pilastro;
3. fronteggiare i rischi non quantificabili, quali il rischio strategico e reputazionale;
4. sostenere le strategie di crescita (ingresso in nuovi mercati, acquisizioni, ecc.) e di diversificazione dei business;
5.  raggiungere e mantenere livelli di rating obiettivo.
E’ possibile individuare un livello minimo di capitale in corrispondenza dei singoli rischi del I Pilastro che deve soddisfare il
capitale minimo richiesto dalle autorità di Vigilanza, cui si sommano eventuali assorbimenti di capitale per i rischi del II
Pilastro ai fini della determinazione del capitale interno. Si giunge, quindi, ad una definizione di capitale interno complessivo,
secondo le prescrizioni di Banca d’Italia considerando due aggregati:
• La sommatoria dei capitali interni misurati/valutati a fronte dei singoli rischi ritenuti rilevanti, in ipotesi di correlazione

perfetta tra i diversi tipi di rischio (approccio a blocchi), oppure la somma algebrica degli elementi di cui sopra, in ipotesi
di correlazione positiva inferiore a 111;

• Altri fabbisogni relative a tutte le esigenze aziendali.
Il capitale interno complessivo deve, quindi, essere superiore al minimo richiesto dall’Autorità di Vigilanza; in caso contrario,
questa potrebbe imporre alle banche un patrimonio addizionale. L’Autorità di Vigilanza si riserva, comunque, la facoltà di
richiedere alle banche di detenere un patrimonio superiore a quello minimo regolamentare e di intervenire prima che il
patrimonio scenda sotto i livelli minimi, obbligandole ad adottare misure correttive (restrizioni al pagamento dei dividendi,
piano di reintegro del patrimonio, immediato aumento di capitale).
Ai fini della determinazione del capitale, le banche devono, secondo le nuove prescrizioni, stimare i rischi con riferimento
all’ultima situazione contabile disponibile e in via previsionale. Premesso che le perdite future si stimano su un orizzonte
temporale di 12 mesi, la situazione prospettica può prendere in considerazione un arco temporale fino a 24 mesi dalla data di
valutazione dell’ICAAP.  Ciò implica per l’intermediario, la misurazione dei rischi prospettici e la programmazione di
eventuali interventi sul capitale a copertura degli stessi e, quindi, la predisposizione di budget annuali con un grado di
dettaglio adeguato rispetto alla necessità di stimare le diverse tipologie di rischio; la definizione delle ipotesi di evoluzione
della volatilità dei fattori di rischio, la verifica della coerenza delle previsioni dei rischi con la pianificazione strategica
pluriennale; l’implementazione di prove di stress.

 6. Gli owner del processo: aspetti introduttivi
Nel Core Principles for effective Banking Supervision del Comitato di Basilea del 1977 e nella circolare della Banca d’Italia
del 20.10.1988 si chiarisce come gli strumenti di tipo quantitativo non sono sufficienti ad assicurare una sana e prudente
gestione della banca. La circolare in questione precisa che “Le Autorità di Vigilanza avvertono l’esigenza di affiancare agli
strumenti prudenziali di tipo quantitativo indicazioni volte a favorire, nel rispetto dell’autonomia imprenditoriale, la
definizione di un sistema di controlli interni efficiente ed efficace”.
In Basilea 2 si rafforza il legame tra i requisiti di carattere patrimoniale e profili organizzativi della banca. L’aspetto
innovativo del documento di consultazione diffuso dal CEBS (Committe of European Banking Supervisors)  e delle nuove
disposizioni di Vigilanza sono le relazioni tra regole  quantitative per il calcolo dei requisiti patrimoniali e regole qualitative
sull’organizzazione e i processi: su di esse si basano, da un lato, i meccanismi che incentivano una migliore gestione dei rischi
da parte delle banche, dall’altro, le modalità e i criteri di valutazione e di intervento della Vigilanza. Una fitta trama di linee
guida che coinvolgono la struttura di governance interna e il processo aziendale di valutazione dell’adeguatezza patrimoniale.
In merito alla struttura di governance, le prescrizioni regolamentari impongono scelte tecnologiche e strategiche che
presuppongono un efficace sistema delle strutture decisionali che compongono il governo aziendale A tal fine si richiede una

                                                          
11 Ai fini di una corretta stima della correlazione si dovrebbero rimuovere alcuni assunzioni restrittive presente nel framework di Basilea 2 e
nel documento di Vigilanza, come nel caso del rischio di credito. Si considera, infatti, un unico fattore di rischio che colpisce in maniera
indifferenziata tutti i debitori del portafoglio, in ipotesi di composizione dello stesso di prestiti infinitamente piccoli. Ciò dovrebbe indurre
nel tempo ad introdurre modelli di portafoglio dove si considerino i molteplici fattori che influenzano i diversi debitori di differenti
dimensioni per volumi di prestiti negoziati e al tempo stesso producano report corretti sul rischio di concentrazione
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chiara distinzione delle responsabilità di chi definisce le linee guida strategiche, di chi le attua nell’operatività e di chi
controlla la gestione, nel rispetto dei ruoli e delle funzioni attribuiti ai diversi organi sociali dalla disciplina civilistica.
La relazione tra disciplina di Vigilanza e governance bancaria si è arricchita nei contenuti in materia di sistema interni: mentre
l’adozione dei suddetti sistemi e il relativo progetto di implementazione, di verifica della loro validità e del loro effettivo
utilizzo è compito del CdA, il presidio dell’impianto e del funzionamento dei sistemi prescelti e la verifica di un sistema di
misurazione dei rischi integrato nei processi decisionali e nella gestione della operatività azienda è di competenza della
funzione di gestione. Emerge come l’adozione di modelli interni da parte delle banche comporti strutture organizzative,
sistemi e procedure interne più stringenti. L’integrazione tra profilo patrimoniale e gestionale diventa, pertanto, più
pronunciato.
In questo contesto, le figure del Chief Financial Officer (CFO) e del Chief Risk Officer (CRO) tendono ad assumere un ruolo
crescente a fronte di una maggiore complessità di gestione della banca. Il CFO rappresenta un ruolo cruciale
nell’implementazione della strategia elaborata dal Consiglio di Amministrazione in quanto egli è owner del processo di
pianificazione strategica, del processo di misurazione e revisione delle performance, del processo di produzione
dell’informazione. Il CFO è, quindi, responsabile a livello operativo dell’efficiente allocazione delle risorse e, indirettamente,
dell’efficienza dell’intera organizzazione. Il CRO  partecipa al  processo di gestione del rischio attraverso le attività di
quantificazione e di reporting dell’esposizione netta, sia a livello di singola linea di business, sia a livello di organizzazione.
La tendenza  dell’evoluzione del CRO è verso una figura di enterprise CRO. Nell’ambito di tale  impostazione la
responsabilità del CRO si estende a ogni tipologia di rischio, in particolare per quanto riguarda le attività di classificazione, di
aggregazione delle singole esposizioni e di predisposizione del sistema reporting. L’enterprise CRO tenderà a focalizzarsi
meno sugli aspetti transazionali e tattici della gestione del rischio, ed in misura maggiore sulle attività di reporting e sulle
tecniche di aggregazione, avvalendosi del supporto di risk manager specializzati attivi nelle diverse linee di business.
L’attenzione al tema dell’aggregazione delle esposizioni deriva dalla sempre più consistente diversificazione del portafoglio
delle banche ed è finalmente una esigenza sentita anche dalle autorità di Vigilanza.

Paola Leone e Pasqualina Porretta
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Asset Management e Asset Liability Management nelle Compagnie di assicurazione e i
fondi pensione 1

di Claudio Cacciamani ed Elisa Bocchialini ( Università degli Studi di Parma)

Premessa: nuove soluzioni di investimento2

In Italia il comparto delle assicurazioni, in particolare del ramo vita, e dei fondi pensione, intermediari per molti versi affini e
complementari nei servizi offerti alla clientela, non sembra avere concluso il tanto forte quanto rapido processo evolutivo
iniziato nei primi anni del Duemila.
Infatti, l’evoluzione della strategia e della gestione delle compagnie di assicurazione vede un ormai consolidato ricorso a
politiche volte all’ottimizzazione del capitale investito, all’attivo, e delle riserve e delle risorse messe a disposizione da parte
degli azionisti, al passivo. Questo processo mira, in particolare, a rendere sempre più redditizia e tesa alla creazione di valore
un’attività che, fino a un recente passato, sembrava non solo al riparo dalle principali istanze della competizione, ma anche
scarsamente volta a un dialogo continuo con gli azionisti e con il mercato, in generale.
I mutamenti normativi e la crescente contendibilità degli intermediari assicurativi, al contrario, spingono gli stessi verso una
sempre maggiore redditività, magari a scapito di equilibri economici e finanziari di medio e lungo termine, nella ricerca di
continui miglioramenti gestionali, pur in fasi di
congiuntura e di mercato avverse.
Allo stesso modo, in Italia come all’estero, anche i fondi pensione stanno attraversando un profondo ripensamento strategico e
operativo, dettato sia dalle nuove prescrizioni normative e regolamentari sia dal mutato scenario economico-finanziario,
legislativo e demografico. In concreto, peraltro, il loro legame con le compagnie di assicurazione è duplice. Da una parte, essi
possono dare in gestione una parte più o meno cospicua delle loro masse amministrate alle compagnie di assicurazione,
piuttosto che ad altri intermediari specializzati del mercato finanziario a ciò autorizzati. Dall’altro, essi stessi offrono
strumenti spesso in concorrenza con quelli del ramo vita, avendo, di riflesso, le medesime problematiche strategiche e
operative delle compagnie di assicurazione esercenti tale ramo.
In questo quadro, l’attività finanziaria dei due intermediari non risulta più avulsa dalla generale politica aziendale, ma deve
ritenersi assolutamente integrata negli obiettivi strategici di lungo termine, quali la salvaguardia o, meglio, la creazione di
valore, il mantenimento degli impegni presi nei confronti dei sottoscrittori di polizze o di quote del fondo, il rispetto degli
obblighi normativi e di vigilanza.
Tra le principali soluzioni implementate, in grado di soddisfare differenti obiettivi in termini sia di rendimento sia
di rischio, risultano di assoluto rilievo l’Asset Liability Management (ALM) e il Liability Driver Investment (LDI).
Si tratta di politiche di investimento capaci di generare rendimenti idonei alla struttura delle imprese di
assicurazione, in particolare attraverso la gestione integrata dell’attivo e del passivo di bilancio. Le compagnie
d’assicurazione sono, infatti, esposte ai rischi derivanti dalle loro attività (asset) e dalle loro passività (liability),
nonché dalle relazioni tra le due. In quest’ottica, l’Asset Liability Management offre un’efficace modalità per
valutare e gestire tali esposizioni al rischio in maniera sistematica ed efficiente per la compagnia stessa, per gli
assicurati e gli azionisti.
Peraltro, la letteratura sulle tematiche trattate è ormai abbastanza ampia e consolidata non solo all’estero, ma anche in Italia,
seppure non vi siano ancora consolidate verifiche empiriche in merito.

Politiche di investimento: evidenze empiriche
L’obiettivo del presente lavoro e della verifica empirica di seguito presentata3 è l’effettuazione di un’analisi delle politiche di
investimento di un campione di aziende rappresentativo del mercato assicurativo italiano. Le politiche di investimento sono
analizzate sia secondo la logica più tradizionale di asset management4 della compagnia, sia secondo un approccio più evoluto
di asset-liability management5.

                                                          
1 Abstract del testo Cacciamani C. (a cura di), Asset Management e Asset Liability Management nelle compagnie di assicurazione e nei
fondi pensione, Egea, Milano, 2007.
2 Lo studio nasce dalla collaborazione tra il Dipartimento di Economia dell’Università degli Studi di Parma, Area Credito e Finanza, e
Société Générale Asset Management, player mondiale nell’attività di gestione degli investimenti della clientela privata e istituzionale. A
tal proposito, un particolare ringraziamento, per il contributo di idee e organizzativo, va al dottor Cristiano Busnardo, amministratore
delegato di Société Générale Asset Management SIM Italia, a cui va gratitudine e riconoscenza per la continua attenzione con la quale ha
seguito l’evolversi della ricerca fin dallo sviluppo iniziale del tema e dalle prime discussioni iniziali di esso con il gruppo di lavoro. Un
caloroso ringraziamento va, altresì, agli Autori, di estrazione variegata per provenienza, per nazionalità e per competenze, ma affiatati e uniti
nel condividere gli obiettivi di fondo e le principali idee della ricerca.
3 La verifica empirica presentata risulta sintetizzata rispetto alla verifica empirica originale. Per una consultazione dell’intera verifica si veda
Cacciamani C. (a cura di), Asset Management e Asset Liability Management nelle compagnie di assicurazione e nei fondi pensione, Egea,
Milano, 2007.
4 Da qui in poi la locuzione “Asset Management” è sostituita con l’abbreviazione AM.
5 Da qui in poi la locuzione “Asset Liability Management è sostituita con l’abbreviazione ALM.
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Campione e metodologia
Ai fini dello studio, dato l’evidente grado di concentrazione che caratterizza il mercato assicurativo italiano, si focalizza
l’attenzione esclusivamente su un numero ristretto di aziende assicurative rappresentanti, tuttavia, il 66% del mercato
complessivo (più precisamente il 65% del ramo vita e il 70% del ramo danni).
Il campione analizzato comprende sette società: Fondiaria Sai, Generali, Monte Paschi Vita, Poste Vita, Ras, Toro e Unipol.
Per ognuna di tali società sono stati raccolti e rielaborati dati relativi ai bilanci civilistici degli anni 2004 e 2005, ricavati da
prospetti sintetici di Stato Patrimoniale, Conto Economico e Nota Integrativa.
L’analisi condotta può essere suddivisa in due principali parti, tra loro complementari.
La prima parte dell’analisi è realizzata procedendo alla creazione di una serie di indici, ossia rapporti tra diverse grandezze di
bilancio, in grado, tipicamente, di definire l’assetto complessivo di ogni società, indagandone l’aspetto economico, finanziario
e patrimoniale. Nella presente analisi, tale calcolo è diretto, più precisamente, a identificare i predominanti comportamenti di
investimento delle compagnie considerate e la capacità delle stesse di adottare adeguate strategie di asset- liability
management.
Nel complesso, sono stati elaborati 18 indici di bilancio costituiti «ad hoc». Attraverso di essi si rivolge particolare attenzione
al grado di diversificazione degli investimenti e al grado di solidità delle compagnie, analizzando ogni singola copertura
durevole, costituita al fine di ottemperare agli obblighi assunti nei confronti degli assicurati.
La seconda parte dell’analisi è diretta a indagare quali variabili, afferenti all’attività caratteristica delle aziende assicurative
presenti nel campione, possano influenzare significativamente le politiche di AM e ALM della società.
Tale verifica è svolta ricorrendo a una regressione multivariata, che considera come variabili dipendenti (variabili il cui
comportamento vuole essere analizzato) i diversi indici calcolati e commentati nella prima parte dell’analisi e come variabili
indipendenti (variabili che dovrebbero fornire una possibile spiegazione alle differenti politiche d’investimento intraprese
dalle società nel campione) variabili che si riferiscono ad aspetti legati all’attività caratteristica dell’azienda, aspetti di
governance e aspetti propri dei processi distributivi (si veda tabella 1).
Per quanto riguarda i limiti metodologici riscontrabili nella verifica empirica implementata si possono evidenziare alcune
peculiarità legate all’utilizzo degli indici di bilancio e altre collegabili alla regressione.
La determinazione degli indici di bilancio risente dell’utilizzo di un’unica fonte informativa per il reperimento dei dati, il
bilancio, e dell’utilizzo necessariamente di dati statici. Questi possono non rispecchiare fedelmente la dinamicità delle
politiche di investimento realizzate dalla società. La serie storica adottata, sia per il calcolo degli indici sia per lo sviluppo
della regressione, è di ampiezza temporale limitata; tuttavia, la rappresentatività del campione è garantita dal fatto che le
società in analisi rappresentano una considerevole percentuale del mercato assicurativo italiano (circa il 66%). Il calcolo della
regressione è realizzato tramite l’ausilio del software E-views©, accettando come significativi i risultati che presentano un
Pvalue inferiore a 0.10 (livello di significatività almeno del 90%).
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Tabella 1 – Variabili indipendenti nella regressione multivariata

Prima parte: Analisi per indici
L’analisi condotta riguarda 18 principali indicatori, che tentano di analizzare e spiegare le politiche di gestione dell’attivo
delle varie compagnie inserite nel campione, in un’ottica di ALM.
Di seguito si illustrano i principali risultati dell’analisi mediante l’ausilio di tabelle riepilogative. Osservazioni e commenti
sono riportate in chiusura del paragrafo.
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Tabella 2 – Indici di bilancio: macro aree di investimento
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Tabella 3 – Indici di bilancio: differenti tipologie di investimento

Tabella 4 – Investimenti compagnie assicurative italiane
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Tabella 5 – Investimenti in quote di fondi comuni

Tabella 6 – Indici di bilancio: copertura investimenti
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Tabella 7 – Indici di bilancio:grado di indebitamento

Tabella 8 – Indici di bilancio: politiche di investimento e finanziamento
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Osservazioni
Dall’analisi, il dato che emerge in maniera univoca è la marcata propensione delle singole compagnie all’investimento in
strumenti di natura finanziaria.
Esaminando più in dettaglio i dati, si evidenzia una netta prevalenza nei bilanci delle compagnie di strumenti di natura
obbligazionaria. Una spiegazione di questo fenomeno potrebbe essere dettata dalle numerose forme di concorrenza che hanno
avuto modo di svilupparsi sui mercati finanziari nel corso degli ultimi anni. La predilezione per lo strumento obbligazionario
non è affatto una peculiarità riscontrata solamente nel campione analizzato, ma il dato è confermato anche a livello aggregato.
Infine, si rileva come ancora oggi le compagnie assicurative italiane presentino un limitato interesse per gli investimenti in
strumenti derivati e in fondi comuni d’investimento.
Per quanto attiene, invece, al grado di solidità caratteristico di ogni singola società, appare evidente come all’interno del
campione emerga un’ampia copertura degli investimenti da parte delle singole fonti di finanziamento. Tutto ciò evidenzia
un’assoluta solidità della compagnia alla quale, in alcuni casi, si unisce un eccesso di capitale rispetto alle esigenze di
copertura dei rischi, quest’ultimo probabilmente dettato da alcune operazioni di buy-back effettuate dalle compagnie.
Passando al grado di indebitamento, emerge come esso sia differente in relazione alla compagnia considerata. I valori di tale
indicatore si attestano, infatti, su livelli contenuti per cinque casi su sette, mentre per i restanti casi si assiste a valori
nettamente superiori alla media del campione (anch’essa influenzata da tali anomalie). I due valori discordanti sono propri di
due compagnie di recente costituzione, che, quindi, potrebbero scontare un ancora limitato livello di patrimonializzazione.

In fine, dall’esame congiunto delle tipologie di investimento durevole e non durevole e dalle tipologie di finanziamento risulta
un’assoluta varietà di comportamenti relativi alle singole politiche, nonché una altrettanto diversa politica di finanziamento
del passivo. Tuttavia, il limitato lasso temporale sul quale sono state condotte le analisi non ha permesso di verificare se tali
risultati a cui si è giunti siano frutto di politiche d’investimento congiunturali piuttosto che strutturali.

Seconda parte: regressione multivariata
Quanto sopra esposto può essere meglio compreso analizzando gli spunti derivanti dalla regressione multivariata svolta sul
campione di imprese considerate. Di essa si è fatto cenno in precedenza, per quanto concerne la metodologia e le ipotesi
sottostanti.
Considerando i risultati ottenuti nel loro insieme, emerge chiaramente come il diverso comportamento delle compagnie di
assicurazione, in termini sia quantitativi sia qualitativi, dipenda in modo rilevante dal fatto che le stesse siano o meno quotate.
Allo stesso modo, la quotazione o meno dei titoli delle compagnie influenza le politiche di investimento, sicuramente più
aggressive nel caso in cui la compagnia sia quotata e viceversa. Ciò influisce anche sulle politiche di investimento del ramo
vita, le quali prediligono investimenti di natura durevole nel caso in cui la compagnia sia quotata. Al contrario, non sembrano
esistere correlazioni particolari tra la quota di investimenti finanziari durevoli rispetto alle riserve del ramo danni, dipendendo
ciò più dal peso del ramo danni rispetto a quello vita piuttosto che da altri fattori ancora. Infine, si evince come la redditività
assicurativa sia correlata in modo rilevante alle politiche di investimento e lo stesso ROE dipenda non tanto dal livello di
capitalizzazione, quanto da quello del reddito netto. In questo senso, si avrebbe un’ulteriore conferma dell’ottimizzazione dei
mezzi propri attuata dalle compagnie di assicurazione, volta non tanto alla solvibilità e alla generica elevata remunerazione
degli azionisti, quanto al perseguimento di una remunerazione che sia il risultato di una politica di investimento atta ad offrire
adeguata remunerazione rispetto al rischio. La governance della compagnia incide essenzialmente solo relativamente agli
investimenti in quote di fondi comuni, più elevati, all’interno degli investimenti finanziari, nel caso in cui la compagnia sia di
emanazione bancaria. In merito, è anche probabile che gli strumenti di investimento utilizzati siano quelli della banca o del
gruppo bancario di riferimento, piuttosto che altri di istituzioni terze.

Claudio Cacciamani e Elisa Bocchiolini
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