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EDITORIALE

Cari lettori,

con questo numero si chiude il terzo anno di attivita della rivista ed & ’occasione per fare il punto sull’attivita sinora svolta.

La mission che avevamo all’inizio della nostra avventura editoriale era quella di essere una rivista interamente dedicata ai
temi del risk management e, ora come allora, siamo 1’unica rivista italiana con questo ruolo, che ¢ di nicchia dal punto di vista
dei potenziali elettori ma ¢ doveroso per chi come noi rappresenta il veicolo informativo dell’Associazione Italiana dei Risk
Manager (AIFIRM).

Al termine di questo percorso desideriamo ringraziare chi ci ha aiutato nel nostro cammino ad iniziare dai membri del
Comitato Scientifico che sono stati il baluardo della qualita del nostro prodotto editoriale e dalle numerose Universita italiane
che hanno collaborato con noi nell’attivita di dibattito e di divulgazione. E’ per noi un grande onore pensare che in tre anni
abbiamo organizzato nove Convegni in otto diversi Atenei con una partecipazione complessiva di oltre mille convenuti.
Vogliamo, poi, comunicare la nostra gratitudine a tutti coloro che hanno proposto contributi da pubblicare, a dimostrazione
che I’Italia ¢ ricca di energia creativa e di qualitd manageriale ed accademica.

Un ultimo ringraziamento va all’amico Silvano Gaggero che ci ha sempre strappato, con le sue vignette, un divertito sorriso.

Maurizio Vallino e Corrado Meglio

Convegni organizzati / patrocinati da “Newsletter Aifirm — Risk Management Magazine”

1.  18-2-2005 Universita Parthenope di Napoli
“Il Risk Management: prospettive di sviluppo e applicazioni nelle banche italiane”

2. 7-4-2005 Universita di Pavia
“La Misurazione dei rischi operativi”

3. 23-9-2005 Universita Tor Vergata di Roma
“IAS e Risk Management”

4.  29-5-2006 Monza
“Il ruolo del Risk Management nelle Societa di Gestione del Risparmio: aspetti operativi
e scelte strategiche”

5.  23-6-2006 Universita di Bologna
“I1 Risk Management tra esperienza operativa e adempimento normativo”

6. 1/2-2-2007 Politecnico di Milano
“Total Risk Management tra adempimenti normativi e opportunitd di mercato”

7. 23-6-2007 Universita Sapienza di Roma
“I rischi di mercato e di credito: aspetti di governance ¢ modelli”

8. 24-9-2007 Istituto Universitario di Studi Superiori di Pavia
“La gestione dei rischi operativi: esperienze e prospettive”

9. 29-1-2008 Universita di Roma 3
“Costruire il Pillar 2: il ruolo della Vigilanza, del management e dei professional”
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Modello di funzionamento e avvio del processo Icaap negli intermediari bancari
di Walter Vandali (AlmavivA Consulting)

Contesto

Per ogni intermediario — individuale o gruppo — sviluppare al proprio interno il processo Icaap rappresentera uno degli
impegni piu significativi da affrontare (oltre che una sfida verso una gestione ancor piu efficiente, organizzata e ottimizzata),
per la vastita dei temi e delle problematiche che i medesimi si troveranno a dover affrontare in un futuro “molto prossimo”. La
sfida, o la prova, ¢ infatti rappresentata dal riuscire a conciliare, in maniera efficace e coerente con le dimensioni e la
complessita della banca o del gruppo, elementi e fattori importanti per ognuno ai fini della sana e prudente gestione e del
buon governo dei rischi aziendali. A titolo di esempio, si ricordano qui solamente 1’identificazione di tutti i rischi significativi
per la banca', la valutazione dei rischi difficilmente dimensionabili, la considerazione degli elementi di pianificazione
strategica nella stima dei requisiti patrimoniali prospettici.

Per governare al meglio la pluralita di questi fattori e governare efficacemente i potenziali ambiti di rischiosita aziendale gli
intermediari si troveranno a dover sviluppare propri modelli di funzionamento, ben organizzati in termini di strutture e
processi operativi, metodologie e modalita di lavoro, informazioni e flussi informativi, sistemi gestionali e tecnologici. E
possibile dunque interpretare I’Icaap come “processo dei processi” in cui si manifesta appieno la ricchezza delle componenti
aziendali coinvolte (risorse, competenze, metodologie, informazioni), ognuna necessaria ma non sufficiente alla realizzazione
dell’Icaap se presa singolarmente. La banca viene quindi posta sempe piu di fronte alla necessita di affrontare e risolverne la
loro razionalizzazione e sistematizzazione, organizzando e gestendo in maniera complessiva le diverse interrelazioni e
interconnessioni tra tutte le componenti aziendali e le funzioni di governo dei rischi, essendo in ultimo chiamata a non dover
lasciare mai scoperto alcun ambito operativo nevralgico per la continuita aziendale.

Modello di funzionamento dell’Icaap

E possibile differenziare logicamente i momenti tipici del processo Icaap (figura 1), distinguendo le fasi ordinarie dalle fasi
occasionali o d’impianto (che attengono al ciclo di vita del processo medesimo).

Nell’impianto vengono predisposti tutti i presidi e le attivitd non ricorrenti (occasionali) dell’Icaap volte a mantenerlo
adeguato ed efficiente nel tempo (esigenza di continuita ).

La gestione dell’lcaap (ordinaria) ¢ organizzata in fasi di svolgimento delle attivita periodiche (processo). La banca deve
essere in grado di rendicontare annualmente alla Vigilanza la propria situazione in termini di rischiosita aziendale complessiva
(corrente e prospettica) e lo stato effettivo del sistema di controllo interno. L’obiettivo ¢ di identificare e evidenziare le aree
significative di rischio della banca nonché le relative carenze da sistemare, oppure gli ambiti di sviluppo del sistema dei
controlli interni su cui la banca stessa dovra intervenire in seguito.

Fasi occasionali e d’impianto (Ciclo di vita ICAAP)
Individuazione Definizione Individuazione . .
> rischi >> modelli >> linee strategiche > > Documentazione >> Manutenzwne>

Fasi ordinarie del'ICAAP

. . Valutazione Controllo e .
Vall.-lta:ll_one Inttegratlor:_e e capitale interno adeguatezza Conv_al_lda e Reporting
rischi stress testing complessivo patrimoniale revisione

Impianto e Fasi ordinarie dell’lCAAP

Nel processo Icaap ogni intermediario sviluppa e svolge le fasi e le relative macroattivita definite brevemente nei punti
successivi.

FASI E MACROATTIVITA OCCASIONALI D’IMPIANTO.

Accurata identificazione di tutti i rischi rilevanti a cui la banca ¢ esposta nello svolgimento della propriua attivita e delle fonti
di generazione dei medesimi a livello di unita operativa o di entita giuridica. Censimento dei vari tipi di presidio e controllo
dei rischi rilevanti esistenti nei processi aziendali. Queste attivita vengono poi riviste, di norma, ogni qualvolta la struttura e
I’operativita della banca subiscono dei cambiamenti significativi (nuovi prodotti e servizi, metodi e canali distributivi,
modalita operative adottate, attivita svolte, sviluppo e ristrutturazioni aziendali, cambiamenti nelle politiche di gestione
dell’intermediario, eccetera).

Definizione e revisione dei modelli e degli approcci adottati dalla banca nella quantificazione dei rischi rilevanti e
dell’esposizione ad essi (metodi di calcolo dei requisiti patrimoniali prudenziali, metriche di analisi e valutazione dei rischi,

' D’ora innanzi nel capitolo con il solo termine “banca” o “intermediario” si intenderanno indistintamente sia le istituzioni bancarie e
creditizie individuali sia i gruppi bancari.
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modelli di stress e backtesting, modalita di recepimento degli indirizzi strategici aziendali in termini di esposizione al rischio,
eccetera).

Predisposizione della documentazione tecnica e di processo dell’Icaap. Rappresenta una fase fondamentale per dare attuazione
concreta in azienda all’Icaap, illustrando a chiunque interessato lo stato attuale di evoluzione del processo medesimo. La
revisione della documentazione viene poi effettuata al momento in cui dovessero manifestarsi variazioni simili a quelle gia
descritte precedentemente.

Manutenzione del sistema complessivo di governo dei rischi della banca (pianificazione, gestione e controllo). Avviene
allorquando i modelli, sistemi, processi e procedure a supporto dell’Icaap abbisognano di interventi di integrazione e/o
ristrutturazione (sopravvenuta diminuzione di efficacia nella valutazione o nel contenimento del rischio). La banca deve
quindi predisporre adeguatamente il relativo processo e le procedure di intervento correttivo sull’Icaap.

FASI E MACROATTIVITA ORDINARIE.

Valutazione (misurazione) dei rischi svolte di norma periodicamente (almeno una volta I’anno). Al fine di determinare il
capitale interno complessivo (necessario a “sostenere” tutti i rischi corsi), le banche definiscono le metodologie e gli approcci
(prudenziali o interni) che intendono adottare nella misurazione dei rischi oppure nella loro valutazione, per le tipologie di
rischio difficilmente quantificabili’. Nell’integrazione del capitale interno sui singoli rischi rilevanti, le banche possono optare
per un approccio di aggregazione semplificato (“building block™) oppure possono applicare le metodologie interne ritenute piu
idonee nei casi di maggiore complessita dimensionale e/o operativa. Nel considerare I’effetto di correlazione e
diversificazione tra i diversi rischi le banche dovranno essere in grado di dimostrare la robustezza delle stime prodotte e la
consistenza dei modelli di valutazione utilizzati’. Anche gli esercizi di stress test sui rischi dovranno essere calibrati in
funzione della complessita della banca.

Valutazione del capitale interno complessivo. Rappresenta il livello di patrimonializzazione necessario per garantire alla
banca la continuita aziendale, con un presumibile grado di confidenza. Ci si deve anche riferire alle politiche di sviluppo
aziendale (piani strategici e industriali, budget annuali) che influenzano le necessita patrimoniali prospettiche della banca.
Adeguatezza e controllo patrimoniale. Con I’Icaap anche le strategie aziendali influenzano le valutazioni che ogni singola
banca deve realizzare. In tal senso, i piani di sviluppo generano “gia da subito” potenziali esigenze di una maggiore dotazione
patrimoniale futura necessaria a fronteggiare gli obiettivi di crescita.

La convalida (auto-valutazione) e la revisione dell’Icaap, attivita quest’ultima effettuata dalla funzione di internal auditing,
rappresentano due ulteriori elementi fondamentali del processo sull’adeguatezza patrimoniale della banca. Gli Organi societari
devono in ultimo esprimersi annualmente sull’adeguatezza interna del processo Icaap (coerenza con il profilo di rischio,
efficienza ed efficacia nel presidiare i rischi rilevanti) e sulle aree di miglioramento (carenze e azioni correttive).

La fase di reporting infine dispone sulle attivita di reportistica periodica che la banca deve predisporre sia ai fini interni
(sintesi verso I’Alta Direzione; dettagli a favore delle diverse unita operative interessate) sia ai fini prudenziali esterni
(resoconto annuale Icaap per la Vigilanza).

L’articolazione delle fasi e delle attivita da sviluppare ai fini Icaap pone dunque 1’accento sul loro grado di complessita e di
profondita. Per supportare al meglio lo sviluppo del processo Icaap in banca si puo far riferimento al modello logico-
concettuale rappresentato nello schema successivo.

Brevemente, in base ai quattro ambiti specifici di intervento (struttura, processo, metodologia, reporting), la banca potra
sviluppare o rivedere le linee guida interne (policy) su ogni tipologia di rischio per essa rilevante, cosi come le strutture
organizzative delle unita deputate a gestirne o controllarne 1’esposizione e gli effetti dannosi. Dovra anche definire o verificare
il posizionamento e il dimensionamento delle strutture e delle unita medesime, le competenze disponibili e la strumentazione
di supporto, nonché gli ambiti di interrelazione esistenti tra di esse.

Dovranno poi essere sviluppate le fasi del processo Icaap precedentemente descritte o comunque rivedere e/o integrare quelle
gia esistenti in azienda.

Con riferimento invece alle metodologie, I’intermediario dovra definire quali approcci desidera adottare (almeno inizialmente)
nella determinazione del capitale interno ai fini Icaap su tutte le tipologie di rischio per esso rilevanti. Dovra quindi decidere
se per i rischi di Primo Pilastro utilizzera propri modelli (interni) oppure fara riferimento al valore di patrimonio calcolato con
1 metodi prudenziali. Anche per i rischi di Secondo Pilastro dovra egualmente decidere se adottare i metodi semplificati e le
indicazioni di vigilanza (per il rischio di concentrazione del credito, di tasso di interesse sul portafoglio bancario, di liquidita)
oppure se fare riferimento a modelli ¢ metodologie piu evolute sviluppate al proprio interno. La banca valutera infine se
sviluppare ulteriori modelli e metodologie di valutazione degli altri rischi significativi di Secondo Pilastro oppure, in

? La scelta di ogni banca avviene in relazione alle proprie caratteristiche (dimensione, struttura organizzativa, caratteristiche delle attivita
svolte, complessita operativa) e facendo riferimento al Principio di Proporzionalita sancito nella nuova regolamentazione prudenziale. Per i
rischi di credito, controparte, mercato e operativi un riferimento metodologico di base ¢ rappresentato dai metodi regolamentari di Primo
Pilastro. Almeno per i rischi di concentrazione del credito, di tasso di interesse sul portafoglio bancario (non di negoziazione o trading), di
liquidita, Banca d’Italia ha proposto degli approcci, dei metodi di calcolo e delle indicazioni “minimali” standard da cui partire, utilizzabili
nei casi in cui gli intermediari non posseggano proprie metodologie di riferimento. Per i rischi piu difficilmente quantificabili (es.
reputazione, strategico, residuo, eccetera), gli intermediari possono comunque rifarsi ai propri sistemi di controllo interno dei medesimi
rischi come elementi che ne dimostrano D’effettivo contenimento del capitale interno assorbito. Cfr. Banca d’Italia (2006), Nuove
disposizioni di vigilanza prudenziale per le banche, Circ. n.263, 27 dic. 2006, Titolo III, Cap.1, Allegati A, B, C e D.

> In virtd dei potenziali effetti benefici (risparmi di capitale) ottenibili dalle correlazioni tra i rischi nel calcolo del capitale interno
complessivo.
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alternativa alla stima di per sé complessa, concentrarsi sull’affinamento del sistema dei controlli e presidi interni esistenti per
contenere queste tipologie di rischio (es. reputazione, business e strategico, residuo o da cartolarizzaioni, eccetera). Ogni
intermediario dovra inoltre definire i modelli e le metriche che intende adottare nella “aggregazione” dei rischi (building
block; ricorso alle correlazioni), le modalita di realizzazione degli stress-test sui medesimi rischi (sensitivita e scenario) e le
modalita di traduzione degli indirizzi strategici della banca in modelli di trasformazione degli obiettivi in corrispettive
esposizioni future ai rischi rilevanti.

In ultimo, ogni intermediario dovra definire e sviluppare tutta la reportistica interna ed esterna sui rischi (cruscotto
direzionale, rendicontazione di vigilanza).

STRUTTURA PROCESSO METODOLOGIA REPORTING

[c3

- < « Linee guida sul'lCAAP Hgggg‘g&rzéoé‘; @ chi Rischi di Pilastro 1 - Reportistica interna,
E 14 X . ¢ - « Rischi di Pilastro 2 direzionale e
] E « Struttura organizzativa « Misurazione e ) X operativa
SkE (dimensionamento, _d?termlnazmne capitale : Stress-testlng . ) P
w2 posizionamento, 'g emo. S * Stato/livello dei controlli  « Reportistica esterna
W = competenze * Esecuzione Stress teste , aggregazione/
7)) _ P _ ) pianificazione capitale in ggrgzione dei rischi
* Sistemi IT a supporto « Valutazione adeguatezza
patrimoniale e Reporting
« Auto-valutazione icaap

—s * Politiche » Modello dei processi * Matrice di mappatura « Cruscotto direzionale
EE * Organigramma « Procedure operative dei rischi » Rendicontazione
w < « Funzionigramma » Documentazione
E E * Ry rtf'. con le altre funzioni tecnica sui modelli
ok asiBhdali sulle metodologie
i < « Flussi informativi

Modello logico di funzionamento dell’ICAAP

Impianto e avvio del Processo Icaap
Nella tavola sinottica successiva vengono illustrate le attivita preparatorie di avvio (start-up) con cui una banca puo
predisporre, pianificare e seguire gli interventi necessari allo sviluppo iniziale del processo Icaap.

Assessment Pilastri | e Il - Framework Metodologico

F. 1 F.2

Rilevazione dello “stato attuale Individuazione dei GAP e pianificazione interventi

Fasi As-Is
Macro
attivita Rilevazione Processi Rilevazione modalita Individuazione carenze \ \anificazione interventi
di Governo gestione dei rischi (GAP) Slasseanazione
responsabilita
Elementi di
dettaglio
P » Orientamenti strategici e « Identificazione singoli rischi « Definizione del modello logico “a tendere” di partenza
Principali ianificazione strategica o di : impi
elementi di piant - rategica *» Metodologie di valutazione (impianto)
analisi + Politiche di gestione dei rischi (Rischi di Pilastro I) « Rilevazione principali carenze metodologiche
r Reporllnq . o 1+ Approccio ai rischi di Pilastro « Individuazione criticita di processo
+ Approvazione dei modelli interni Il « Definizione degli interventi correttivi
[ Mantenimento del sistema di + Soluzioni organizzative « Attribuzione delle responsabilita degli interventi alle strutture
gestione e controllo dei rischi « Prove di stress interne
» Verifica adeguatezza del sistema; « Pianificazione delle azioni di adeguamento
di gestione dei rischi
Principali « Consiglio di amministrazione * Risk Management « Risk Management « Compliance
funzioni + Collegio sindacale + Compliance « Organizzazione « Crediti
coinvolte « Direttore generale « Organizzazione « Internal audit « Finanza
« Internal Audit
Output Assessment del recepimento della normativa prudenziale per « Modello “a tendere”
P tipologia di rischio « Piano degli interventi

+ Macro elementi necessari per implementazione ICAAP

Impianto del Processo Icaap

NEWSLETTER AIFIRM RISK MANAGEMENT MAGAZINE - 6




Nella prima fase di preparazione (F.1), viene effettuata una rilevazione (assessment) dello stato attuale del sistema di governo
e controllo dei rischi aziendali, ai fini della predisposizione corretta del processo Icaap nella banca. L’obiettivo ¢ riscontrare lo
stato attuale dei processi e attivita, delle strutture, delle metodologie e delle informazioni sui rischi disponibili (modello as-is):
politiche, unita organizzative di governoe e controllo esistenti, posizionamento e funzioni, relazioni tra di esse e flussi
informativi (trasversali e verticali); metodi prudenziali prescelti e stato dei modelli interni sviluppati sui rischi di Primo e
Secondo Pilastro.

Nella seconda e ultima fase preparatoria (F.2), ’obiettivo ¢ definire il modello “a tendere” sull’lcaap che la banca adottera e
individuare e rilevare le carenze (gap) e gli interventi necessari sulla situazione attuale per attuare il modello “a tendere” di
avvio dell’Icaap. Una volta definito il modello logico-concettuale di riferimento “a tendere” to-be per I’impianto dell’Icaap
(struttura, processo, metodologie, reporting), sara dunque possibile individuare le carenze strutturali e le criticita di processo e
metodologiche esistenti, le componenti mancanti necessarie allo sviluppo del processo: ad esempio, modelli e metodologie di
aggregazione/integrazione dei rischi, di stress testing; processi e modalita di backtesting dei modelli, di verifica e
monitoraggio dell’efficacia nel tempo dell’Icaap, di mantenimento/manutanzione (ordinaria e straordinaria) del medesimo
processo Icaap; nuovi organi e funzioni di controllo (es. Compliance, Comitati vari, eccetera); processi ¢ modalita di controllo
prospettico degli assorbimenti patrimoniali, di definizione e di realizzazione dei piani strategici/industriali della banca. Qui si
ricorda brevemente che i piani di sviluppo aziendali “condizionano” I’intermediario ai fini dell’Icaap. I piani dovranno infatti
essere valutati anche in termini di impatto che essi presumibilmente avranno sulla struttura di capitale futura
dell’intermediario e, in conseguenza, la banca dovra attuare tutti i controlli e le attivita di monitoraggio (riunite in processo)
necessarie a garantire di non trovarsi nel tempo mai in una situazione di “carenza” patrimoniale.

Le attivita preliminari all’Icaap appena descritte con lo schema precedente, consentiranno quindi agli intermediari di preparare
e sviluppare al meglio il piano di dettaglio degli interventi funzionali all’impianto e all’avvio del processo Icaap nella banca.

Considerazioni di sintesi

All’impianto e avvio dell’Icaap nelle banche, cosi come nelle sue fasi di gestione ordinaria, concorrono una pluralita di organi,
funzioni e unita organizzative aziendali. Il processo Icaap rappresenta per gli intermediari certamente uno dei maggiori sforzi
attuativi futuri che impegnera non poco ognuno di essi nel definire una propria realizzazione e soluzione organizzativa, volta a
soddisfare tutti i requisiti prudenziali e gli indirizzi posti dalla vigilanza nell’ambito della regolamentazione di Secondo
Pilastro e non solo (devono essere infatti garantiti anche 1’adozione e il recepimento di tutti i requisiti e i principi statuiti dagli
altri ambiti della regolamentazione prudenziale: Primo e Terzo Pilastro; altre linee guida e pratiche corrette/sound practice
indicate dalla Vigilanza nazionale e internazionale).

La complessita e la ricchezza delle attivita, delle funzioni e delle metodologie coinvolte nel processo — e dei suoi obiettivi di
presidio e monitoraggio dei rischi aziendali, attuali e prospettici — impongono alle banche politiche e soluzioni organizzative
personalizzate conseguenti a una ricca serie di scelte in tema di monitoraggio/gestione dei rischi e di controlli interni, che
condizionano anche 1’attribuzione ultima delle funzioni (mission) e delle responsabilita alle diverse unita operative coinvolte
nell’Icaap.

Altro elemento di elevata complessita nell’Icaap, come gia brevemente ricordato, attiene all’importanza che la pianificazione
strategica aziendale, e i piani industriali degli intermediari, assumono e assumeranno sempre piu nella determinazione
dell’adeguatezza patrimoniale complessiva della banca. Con I’Icaap le scelte strategiche e gli obiettivi di sviluppo aziendali
influenzeranno direttamente le attivitd di valutazione e di monitoraggio degli assorbimenti patrimoniali ¢ di gestione del
capitale (capital budgeting ¢ management), soprattutto con riferimento alla componente gestionalmente pit complessa, quella
volta a valutare internamente gli impatti complessivi delle strategie aziendali sull’esposizione futura ai rischi e sul capitale
disponibile tempo per tempo nella banca.

Walter Vandali
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Come misurare la concentrazione nel rischio di credito.

di Silvia Figini e Paolo Giudici (Universita degli studi di Pavia — Dipartimento di Statistica ed Economie Applicate “L. Lenti””), Pierpaolo Uberti
(Universita degli studi di Milano Bicocca — Dottorato di ricerca Matematica per I’Analisi dei Mercati Finanziari‘)

Introduzione

Secondo la teoria economica la banca ¢ una impresa che nella sua attivita tipica sviluppa una esperienza specifica nella
valutazione del merito di credito e nella gestione degli affidamenti, il che la mette in condizione di svolgere un ruolo quasi
unico nella selezione e nella allocazione delle risorse nel mercato del credito.

Prima di addentrarci nelle questioni relative al merito di credito, pare utile soffermarsi sul concetto di rischio di credito,
termine che a prima vista potrebbe sembrare scontato, ma che in realta racchiude in se diversi significati che devono essere
analizzati e chiariti.

Secondo una definizione ormai condivisa nel mondo accademico, per rischio di credito s’intende "la possibilita che una
variazione inattesa del merito creditizio di una controparte, nei confronti della quale esiste un’esposizione, generi una
corrispondente variazione inattesa del valore di mercato della posizione creditoria". 1]

Le componenti del rischio di credito sono essenzialmente due: la perdita attesa (0 Expected loss, EL) e la perdita inattesa (0
Unexpected loss, UL). Evidentemente assume rilevanza solo la componente inattesa del rischio di credito, ossia deve
verificarsi un deterioramento della qualita del credito che non era stato previsto; questo perché le perdite attese sono gia
comprese negli accantonamenti prudenziali e nella determinazione del tasso d’interesse per i titoli di debito o per i prestiti,
nell’ambito di quell’attivita di pricing che deve riflettere in modo adeguato il profilo di rischio di un impiego. Proprio in
quanto stimata a priori quindi, la perdita attesa non costituisce il vero rischio di un’esposizione creditizia, ma si configura
piuttosto come un elemento di costo per cosi dire "fisiologico", incorporato gia nelle aspettative dell’investitore. In altri
termini, essa consente di tener conto del rischio medio di insolvenza della controparte, che viene quantificato, nella
determinazione del pricing, da uno spread che misura il premio rispetto ad un investimento privo di rischio.

Analiticamente per perdita attesa s’intende il valor medio della perdita che una banca si attende di subire con riferimento ad
un credito o portafoglio di crediti, in un certo arco temporale; mentre la perdita inattesa non ¢ altro che il grado di variabilita
del tasso di perdita intorno al proprio valore atteso. [2]

Normalmente la perdita attesa (EL) € espressa come funzione di tre elementi:

la probabilita di insolvenza del debitore (Probability of Default, PD),

la perdita in caso di insolvenza (Loss Given Default, LGD),

I’esposizione al momento dell’insolvenza (Exposure at Default, EAD).

Ovvero si ha:

EL =EAD x PD x LGD

La probabilita di insolvenza (PD) discende a sua volta dal merito creditizio del debitore, cioé¢ dalla sua capacita di reddito e
quindi da fattori relativi alle condizioni economico-finanziarie, attuali e prospettiche, dell’impresa affidata, nonché dalla
qualita del management, dalle prospettive di sviluppo del settore produttivo, ecc. Dal punto di vista statistico i modelli per la
stima della PD sono basati su tecniche predittive parametriche o non parametriche (Giudici[4], 2003). Nel corso degli anni i
modelli sono stati sempre piu sofisticati, ad esempio tenendo in considerazione elementi spaziali e temporali. Applicazioni di
modelli dinamici sono presentati, ad esempio in Figini et. al. [3], 2007.

Invece, la percentuale di perdita in caso di insolvenza (LGD) dipende, in genere, dalla stima dei "valori di liquidazione" del
patrimonio dell’impresa affidata, ma anche dalla natura del finanziamento e dalle eventuali garanzie che lo assistono, da cui
discende una metodologia di analisi dei due profili notevolmente diversa.

Il calcolo di EAD richiede di conoscere sia la quota di fido utilizzata (Drown Portion, DP), sia la quota non utilizzata
(Undrown Portion, UP); quest’ultima assume importanza in quanto il debitore ha praticamente la facolta di aumentare la sua
esposizione in corrispondenza dell’insolvenza.

Si inserisce quindi una terza variabile che prende il nome di Usage Given Default, UGD, che rappresenta la percentuale della
quota inutilizzata che si ritiene venga utilizzata dal debitore in corrispondenza dell’insolvenza. Analiticamente avremo che
I’Exposure at default ¢:

EAD =DP + UP x UGD

Le due componenti del rischio di credito quindi, non solo rappresentano aspetti diversi della manifestazione delle perdite, ma
hanno anche implicazioni diverse sulle politiche di bilancio della banca: infatti, come abbiamo visto, la perdita attesa serve a

* Autore per corrispondenza: silvia.figini@unipv.it
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determinare il livello adeguato degli accantonamenti in conto economico, mentre la componente inattesa ha il compito
principale di garantire un adeguato livello di patrimoni realizzazione dell’istituzione creditizia.

Le determinanti del rischio di credito
Oltre alla suddivisione tra perdita attesa e inattesa, ¢ interessante notare 1’esistenza di svariate determinanti del rischio di
credito, che puo assumere la forma di:

e Rischio di insolvenza (o di default), che si manifesta come probabilita che il debitore si renda incapace o
indisponibile ad onorare i propri impegni. Tale probabilita viene misurata attraverso un giudizio sintetico (il
cosiddetto rating) emesso da apposite agenzie specializzate, o dalle banche stesse;

e Rischio di esposizione, che fa riferimento all’ammontare del debito che risulta a rischio nel momento in cui si
manifesta I’insolvenza;

e Rischio di recupero, che riguarda I’ammontare di prestito in sofferenza che potra essere effettivamente recuperato
dalla banca attraverso le varie procedure di recupero crediti. E’ in tale ambito che si inquadra il concetto di loss given
default, cio¢ la perdita in caso di insolvenza;

e Rischio di concentrazione, ossia il rischio che un portafoglio di crediti eccessivamente orientato verso pochi grandi
prestiti, o verso determinati settori industriali, risulti esposto a grandi oscillazioni di valore rispetto a quello atteso;

e Rischio di migrazione, che consiste nella probabilita di un deterioramento del merito creditizio di un debitore, e che
trova riscontro in un declassamento del rating da parte delle varie agenzie internazionali o da parte della banca stessa.

La misurazione e la gestione del rischio di credito non sono purtroppo operazioni agevoli né intuitive, ed ¢ ben nota la scarsita
di serie storiche a cui le istituzioni creditizie italiane dovrebbero far riferimento per costruire modelli predittivi attendibili.

Tra i vari motivi, bisogna ricordare in particolare la difficolta di stimare le correlazioni esistenti all’interno di un portafoglio di
crediti perché, a differenza delle correlazioni tra i vari strumenti finanziari (generalmente liquidi), i crediti sono
tendenzialmente illiquidi e caratterizzati da frammentarie serie storiche.

Un sistema di Credit Risk Management deve fornire, nella fase di misurazione, una quantificazione della perdita attesa sulle
singole posizioni, connessa alla probabilita di default del debitore, considerato nella sua individualita o come appartenente ad
una classe omogenea. Questo richiede ovviamente che i modelli di analisi della rischiosita relative alle varie fasi di gestione
dei crediti (istruttoria, monitoraggio e revisione), debbano essere integrati tra loro, fino ad apparire come un unico modello
complesso.

L’adozione dei modelli suddetti, ai fini dell’affidamento, presuppone che si ponga attenzione alle componenti fondamentali
del rischio di credito, ossia la perdita attesa e inattesa, ma anche al grado di correlazione fra le perdite inattese delle varie
categorie di impieghi. E’ ben noto che la variabilita della perdita attesa (cio¢ la perdita inattesa) risulta tanto minore quanto
minore ¢ il grado di correlazione fra i singoli impieghi; per cui ¢ evidente che essa puo essere ridotta efficacemente mediante
una adeguata politica di diversificazione per aree geografiche, settori produttivi e classi dimensionali.

Al contrario la perdita attesa non pud essere eliminata diversificando il portafoglio in base alle modalita suddette, ma pud
essere semplicemente "stabilizzata" e quindi livellata mediante 1’ampliamento del portafoglio stesso, ossia introducendo un
gran numero di impieghi della stessa natura in modo tale da far si che il livello di perdita media sia effettivamente quello
conseguito dal portafoglio impieghi della banca. Per quanto riguarda infine il terzo elemento, cio¢ il grado di correlazione tra
le perdite inattese delle varie categorie di impieghi, che rappresenta il contributo del singolo prestito al rischio complessivo del
portafoglio, si ¢ potuto rilevare in base a studi empirici che le divergenze in termini di rapporti sofferenze/impieghi fra settori
produttivi ¢ aree geografiche, siano particolarmente forti, denotando una correlazione imperfetta, e si accentuino in
corrispondenza delle fasi di crisi. Ne consegue che un’efficace politica di diversificazione del portafoglio impieghi
consentirebbe di ridurre in maniera significativa, a parita di rendimento atteso, il grado di rischio complessivo del portafoglio
stesso.
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Figura 2: effetto della diversificazione sul rischio

Varianza del rendimento del portafoglio
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La riduzione della variabilita, tuttavia, pur combinando il maggior numero di attivita consentito dal mercato, non scende al di
sotto di una soglia, tale per cui i fattori di rischio comunque presenti nell’economia determinano una comune variabilita "di
fondo" dei rendimenti attesi. Tale rischio non eliminabile attraverso il gioco delle compensazioni tra attivita viene detto
“rischio sistematico” o di mercato, proprio perché inevitabile e insopprimibile nel tempo.

Queste precedenti considerazioni, sono relative al rischio che un portafoglio di crediti sia eccessivamente orientato verso
pochi grandi prestiti, o verso determinati settori industriali. Pit in generale ci si riferisce alla misurazione del rischio di
concentrazione del credito.

Rischio concentrazione del credito

Dal punto di vista metodologico, gli strumenti utilizzabili nella misurazione del rischio di concentrazione del credito sono
metodi di tipo esplorativo e descrittivo. In generale, nei problemi di concentrazione si ipotizza che una determinata variabile X
di natura quantitativa ¢ equidistribuita tra n individui se ciascun individuo ha la stessa quantita. Si dice che la concentrazione ¢
massima se un solo individuo ha tutta la quantita e gli altri nulla. Supponendo di avere un importo crediti pari a 1000 e un
totale di 10 individui, si ha situazione di equiripartizione quando ogni individuo ha quota pari a 100 di credito. Contrariamente
se solo un individuo dei 10 ha quota di credito pari a 1000 e tutti gli altri pari a zero, siamo nella situazione di massima
concentrazione.

Seguendo la nomenclatura statistica, il concetto opposto alla concentrazione ¢ la omogeneita (cosi come l'opposto della
variabilita ¢ la precisione). Per procedere alla determinazione del grado di concentrazione, ordiniamo n individui per ordine
crescente di X; (p.es. la credito).

Indichiamo con Q; la fetta di credito posseduta dai i individui con piu bassa quota di credito
Q=X

Indichiamo con P; la percentuale degli individui con un credito uguale o inferiore a X;, cosicché i valori Qi=35% e Pi=80%
vengono letti come: 1'80% degli individui con pit bassa quota di credito possiede tutti insieme solo il 35% del credito totale.

1 | Xi | X ‘ QI | P
—— Fom——— Fomm Fom——
1 | 10 | 10 | 0,050 | 0,20
2 | 15 | 25 | 0,125 | 0,40
3 1 20 | 45 | 0,225 | 0,60
4 | 25 | 70 | 0,350 | 0,80
5 | 130 | 200 | 1,000 | 1,00
Tabella 1: Esempio teorico per lo studio della concentrazione
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Tali valori vengono rappresentati con la cosiddetta curva di Lorenz (in Figura 1), sviluppata da Lorenz nel 1905 come
strumento grafico per 'analisi della distribuzione del reddito, dove sul piano cartesiano si rappresentano sull'ascissa (asse delle
x) i P;, cio¢ le frequenze cumulate relative, e sull'ordinata (asse delle y) i Q;, cio¢ le quantita cumulate relative.

L'area compresa tra la curva cosi definita e la retta di equidistribuzione (la retta a 45°) ¢ detta area di concentrazione e puo
essere utilizzata come base per la definizione di appositi rapporti di concentrazione, di cui l'indice di Gini costituisce un
esempio. Maggiore infatti ¢ la concentrazione osservata, maggiore sara tale area.

Lorenz Curve

100

20

B0

40 4

20

Lime of perfect eguality Lorenz curve Lime of perfect ineguality

Figura 2: Curva di concentrazione di Lorenz terorica

Piu in dettaglio Gini (1921) propose l'indice di concentrazione che assume il valore O in presenza di equidistribuzione e il
valore massimo di 1 in presenza di massima concentrazione.

Un altro indicatore di concentrazione ¢ l'indice di Herfindahl-Hirschman (HHI), usato soprattutto per misurare il grado di
concorrenza presente in un determinato mercato. L'indice ¢ dato dalla somma dei quadrati delle quote di credito (espresse in
percentuale) da ciascun individuo.

(> EAD?)
H =it

" Seany

dove EAD; ¢ la quota di credito dell'individuo i-esimo.

Come ¢ noto Basilea nell’ambito delle nuove disposizioni di vigilanza prudenziale per le banche ha fornito linee guida per il
rischio di concentrazione per singole controparti o gruppi di clienti connessi. Il requisito patrimoniale a fronte del rischio di
credito previsto dalla direttiva 2006/48 si fonda sull’ipotesi che il portafoglio crediti sia costituito da un elevato numero di
esposizioni ognuna delle quali di scarso importo.
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Il calcolo del requisito patrimoniale con riferimento al portafoglio creditizio considera come requisito patrimoniale (RP) il
prodotto tra I’attivo ponderato per il rischio (RWA) e un tasso fisso pari a 8%:

RP=RWA - 8%

L’attivo ponderato per il rischio varia considerando il metodo IRB oppure il metodo standardizzato. In particolare, il metodo
di aggregazione per il calcolo dell’attivo ponderato per il rischio ¢ invariante rispetto alla composizione del portafoglio.
Questo approccio comporta una notevole semplicita di calcolo, in quanto assumendo 1’indipendenza tra le esposizioni nel
portafoglio, il rischio complessivo ¢ dato dalla somma dei rischi delle singole esposizioni. In tal senso si trascura il problema
della concentrazione.

Attualmente Basilea 2 tiene conto della maggiore sensibilita di un portafoglio pit concentrato alla insolvenza di un singolo
cliente sulla base di algoritmi che determinano una misura di capitale interno relativo alla concentrazione.

In particolare, ipotizzando un portafoglio ad un unico fattore (coerentemente con la funzione regolamentare del metodo IRB) e
si suppone che tutte le esposizioni siano caratterizzate dai medesimi parametri regolamentari (PD e LGD), si ottiene la
seguente relazione per il calcolo del capitale interno (GA, granularity adjustment):

GA=C-H-) EAD, [1]

i=l

In particolare nella relazione precedente H rappresenta I’Indice di Herfindahl calcolato rispetto alle esposizioni, ovvero:

n
() EAD?)
H=-—"2 . C¢una costante di proporzionalita che dipende da parametri regolamentari basati sulla correlazione tra

" Seany

prestiti, PD e LGD. Nell’ambito delle metodologie IRB si fissa sempre il coefficiente di correlazione al 18% e LGD al 45% e
si deriva il valore opportuno di C sulla base di particolare PD specificate. Ad esempio, in corrispondenza a PD=0.5%,
C=0.773. Come ¢ possibile notare I’equazione [1] ¢ caratterizzata da una elevata semplicita di calcolo e per questo fornisce
uno strumento facilmente replicabile e accurato per la sorveglianza del rischio di concentrazione.

Tuttavia questo approccio fortemente esemplificativo ci consente di individuare nel presente approccio una serie di limiti.

Le prime considerazioni sono legate alla struttura degli indici che vengono suggeriti da Basilea per la misurazione del rischio
di credito. Infatti, I’indice di Gini non considera 1’ampiezza del portafoglio considerato e come 1’indice di Herfindahl ¢
indipendente dalla PD.

Seguendo piu nel dettaglio i suggerimenti sopra riportati, il requisito patrimoniale si fonda sulla ipotesi che il portafoglio
creditizio sia costituito da un numero molto elevato di esposizioni di basso importo e che solo sotto tali ipotesi ¢ possibile
calcolare il valore a rischio del portafoglio come somma dei requisiti patrimoniali delle singole posizioni, indipendentemente
dalla composizione stessa. Questo dal punto di vista statistico richiede assumere 1’indipendenza che certamente semplifica il
paradigma metodologico, ma potrebbe diventare una forte assunzione non realistica.

Inoltre, come segnalato il computo del requisito patrimoniale seguendo equazione [1] € direttamente proporzionale a parametri
come la costante di proporzionalita C che dipende da specifici valori di PD (0.5%, 1%, 2%, 3%, fino a 10%) e di correlazione
fissata al 18% e LGD fissata al 45%.

Certamente sarebbe molto piu flessibile e realistico proporre un nuovo indicatore che superi le debolezze dell’approccio
attualmente in atto. La nostra ricerca, pone quindi una nuova metodologia per la misurazione del rischio di concentrazione.
L’indice che proponiamo ¢ basato su una media ponderata della PD stimata per ogni singola unita statistica e della taglia del
credito.

Questo approccio ci consente di sostituire per il calcolo del requisito patrimoniale in equazione [1] I’indice di Herfindahl con
una nuova misura normalizzata di concentrazione.

Tale indicatore, nuovo nella letteratura, ¢ normalizzato tra O e 1, & invariante per trasformazioni lineari ¢ monotono crescente e
rispetta il principio dei trasferimenti.
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Conclusioni

La letteratura relativa agli strumenti di misurazione della concentrazione nel rischio di credito ¢ in continua evoluzione.
Alcuni approcci utili e applicabili sono disponibili al sito http://www.bis.org/bcbs/events/rtf05concentrisk.htm. La ricerca in
questo ambito sta proponendo contributi innovativi ed interessanti potenzialmente applicabili ai dati reali. In questo ambito,
sarebbe interessante avere a disposizione dati reali per testare anche la nostra proposta metodologica e dimostrare i benefici
rispetto allo stato dell’arte.

Silvia Figini, Paolo Giudici e Pierpaolo Uberti
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La gestione dei rischi operativi. Il ruolo dell’operational risk management nel contesto dei
sistemi e delle funzioni aziendali a presidio dei rischi

di Maria Terlizzi (Banca Popolare di Milano)

Siamo partiti solo qualche anno fa nel lontano 2001 ad affrontare I’argomento dei Rischi Operativi che, per la prima volta
venivano riconosciuti dal Comitato di Basilea come una specifica tipologia di rischio, al pari dei Rischi di Credito e di
Mercato.

Erano allora gli anni degli scandali, in particolare sull’operativita finanziaria, Enron — Berings ed altri casi di societa
eccellenti, che hanno scosso i mercati ed evidenziato come i rischi operativi generati da carenze dei controlli, da frodi, da
procedure inadeguate — etc. fossero le principali cause di quegli eventi disastrosi.

Erano gli anni della paura, dopo I’attentato alle Torri Gemelle che ancora una volta, avevano fatto comprendere 1’enorme
vulnerabilita dei ns. sistemi agli eventi esterni e I’esigenza di dotarsi di adeguati piani di continuita operativa e di disaster
recovery per mitigarne le potenziali gravissime perdite operative.

Le linee guida di Basilea sui Rischi Operativi erano ancora in “working progress” cosi come quelle elaborate in sede di
Comunitad Europea, ma alcuni indirizzi sulla governance, sui processi di gestione e sul decentramento delle responsabilita,
risultavano gia chiari e ancor piu enfatizzati rispetto a quanto gia indicato per il Market e Credit Risk.

Abbiamo dovuto aspettare sino al 2006 per avere un quadro normativo stabile e definitivo, prima con la Direttiva 2006/48/CE
e poi con la Circolare 263 del 27 dicembre 2006 di Banca d’Italia che nella sostanza ne ha confermato le linee guida
precedentemente tracciate.

Punti centrali per Banca d’Italia sono:

e la “governance” che deve formalizzare le politiche per il governo dei rischi ed assicurarne ’efficacia nel tempo
attraverso una articolazione dei compiti e delle responsabilita chiaramente definita. (Titolo I — cap 1 - Parte IV)

e L ’adozione di un sistema di gestione e di misurazione dei rischi operativi e di un processo di auto-valutazione volto a
verificare la qualita di tale sistema e la sua rispondenza alle prescrizioni normative. (Titolo II- cap V — parte 1a).

e L’utilizzo ai fini gestionali per la_prevenzione e ’attenuazione, degli esiti delle valutazioni dei rischi che vanno posti a
conoscenza degli organi aziendali e per quanto di competenza, dei responsabili dei segmenti di operativita interessati
(Titolo II- cap V —sez 2 —C).

L’indirizzo ¢ chiaro :
- Il capitale interno a presidio dei rischi operativi deve essere adeguato al profilo di rischio
- Labanca deve formalizzare politiche efficaci di governo dei rischi
- Irisultati devono essere utilizzati gestionalmente per prevenire e mitigare i rischi

Sembra apparentemente tutto semplice; ma cosa si intende per politiche efficaci di governo dei rischi ed utilizzo dei risultati
ai fini gestionali per prevenirli e mitigarli?

Noi ce lo siamo chiesto e nel farlo, abbiamo prima di tutto cercato di capire in quale realta la funzione di Operational Risk
Manager “ORM?” si andava a calare, quali erano le altre funzioni chiamate a gestire e controllare i rischi operativi e come in
questo contesto poteva caratterizzare il suo ruolo e svolgere le proprie attivita.

Come prevedibile, dato I’ampio perimetro di riferimento dei rischi operativi, abbiamo scoperto una variegata rete di funzioni
aziendali che, ciascuna per il suo ambito di competenza, presidia con un elevato livello di approfondimento e di autonomia
una specifica tipologia di rischio.

Siamo arrivati quindi alla conclusione che:

e La Banca presidia specifiche tipologie di rischio operativo attraverso funzioni specialistiche collocate in strutture
diverse della banca.

e Le funzioni specialistiche forniscono periodicamente al management report dettagliati su singoli spaccati di rischio
operativo.

o Le differenti modalita di raccolta e rappresentazione dei dati adottate dalle diverse funzioni banca, non consentono
una visione omogenea e complessiva dell’incidenza dei diversi rischi operativi sui processi della banca.

e Non risultano formalizzati momenti di confronto e¢/o di scambio di informazioni fra le diverse funzioni che
presidiano i rischi, che vengono lasciati alla libera iniziativa dei singoli.

e Le funzioni di Business vengono piu volte ed a vario titolo gravate da richieste di informazioni sui rischi operativi,
senza che venga realmente attivato quel processo di responsabilizzazione ed utilizzo gestionale richiesto da Banca
d’Italia.
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Al di sopra di tutto questo sistema frammentato e variegato c’¢ la funzione di Internal Audit “DIA” che ai fini della verifica
dell’adeguatezza del sistema dei controlli interno, effettua un’autonoma valutazione di tutti i rischi della banca,
comunicandone periodicamente i risultati al Comitato Controllo Interno, alla Direzione Generale, e al Consiglio di
Amministrazione.

DIREZIONE INTERNAL AUDIT
Presidia TUTTE LE TIPOLOGIE DI RISCHIO
allo scopo di verificare I'efficacia- I'efficienza e |'adeguatezza del sistema dei controlli
Servizio RISK MANAGEMENT
Presidia i Rischi di Credito - Rischi di Mercato e i - Rischi Operativi e gli altri rischi ricompresi nel Pillar 2
allo scopo di monitorare il profilo di rischio complessivo della banca
Altre funzioni banca che presidiano specifiche tipologie di rischi operativi
R Risorse Information
Management Internal Audit| e Politiche ORGANIZZAZIONE oo
Rete Comm.le Contrattuali d
Retail-Corporate e "
" - N . . . Sicurezza e .
Operational Uffici Centrali Prevenzione Segreteria Compliance/ . Area IT Sicurezza
- . . e - .| Ldg231 PCO manutenzione
Eventi di perdita Risk e Verifiche Legale Rischi legali tecni Governance IT
Operativa ecnica

Frode Interna

X X X X X X X X
Frode Esterna

X X X X X X
Rapporti impiego e
sicurezza sul lavoro X X X X X
Pratiche di Business

X X X X X
Danni a Beni materiali

X X X X X
Interruzione dei
sistemi informativi X X X X
Errori Operativi X X X X X X X

I risultati di questa situazione si possono sintetizzare nella seguente slide

Sistema dei Controlli Interni “oggi" —

Controlli di 3° Livello DIA ‘
~ Controlli di 2°
Livello (a presidio : Operational Continuita Altri Rischi
dei rischi) DL 231 Compliance Risk Operativa Operativi

v Il mancato coordinamento e la mancata condivisione delle metodologie

assessment adottate, determinano un effetto negativo nei_confronti_del “business” che,
- impegnato piu volte nel corso dell’anno nella compilazione di questionari simili
——-_\, ma predisposti da strutture differenti con finalita differenti, non é in grado di
f;a\ 1 percepire correttamente il potenziale “valore” delle attivita richieste.

‘ v Il reiterato coinvolgimento delle funzioni di “business” in attivita di assessment
determina un “costo” per la banca, quantificabile in termini di numero di
persone e tempi richiesti per adempiere a questi impegni

v A fini regolamentari e gestionali interni, le strutture aziendali predispongono
reportistica che sintetizza i risultati dei processi di rilevazione

reporting

— ¥ La mancanza di coordinamento e di condivisione delle metodologie utilizzate =™ ~—
puo determinare I'elaborazione di report non coerenti e la diffusione di
messaqqi fuorvianti per il “business” e I'alta direzione [ <

Da questo quadro cosi delineato € emersa la ns. convinzione che se si vogliono realizzare strategie e processi efficaci per la
gestione dei rischi operativi ed un reale utilizzo gestionale dei dati raccolti, I’Operational Risk Manager non puo limitarsi a
rilevare e valutare i rischi attraverso periodici Self Risk Assessment sugli owner di processo.

Occorre avviare un processo di integrazione tra tutte le funzioni banca chiamate a presidiare i rischi operativi ed a
condividere I’obiettivo di lavorare insieme per ridurre I’esposizione della banca.

Ma a questo punto altre domande sorgono spontanee.
e Come far coesistere la separatezza e ’autonomia delle diverse funzioni banca con 1’esigenza di integrazione ed
omogeneizzazione delle informazioni da raccogliere?
o Come prevenire possibili conflitti e/o sovrapposizioni tra I’attivita del’ORM e quella effettuata dalle altre funzioni
(Compliance /Ldg231 — Business Continuity — Sicurezza etc.)?
e E’in grado ’ORM di promuovere il committment necessario per attivare questo processo di integrazione?

La chiave di risposta a queste domande ancora una volta la fornisce Banca d’Italia che evidenzia che il ruolo dell’lORM non &
quello di gestire in prima persona il rischio in quanto questo compito deve essere distribuito ed assegnato alle funzioni di
business che operano direttamente i processi della banca ed alle funzioni specialistiche di supporto (Compliance — 231 — PCO
— Sicurezza Sistemi — Sicurezza fisica ecc)
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Il compito del ORM ¢ quello di progettare, sviluppare e mantenere i sistemi di gestione e di misurazione dei rischi
operativi, il sistema di raccolta ¢ conservazione dei dati ed il sistema di reporting; nonché di valutare il profilo di rischio
operativo, di determinare il requisito patrimoniale e di informare gli organi aziendali sulle attivita svolte ed i relativi
risultati. A tal fine viene anche specificato che la funzione di controllo dei rischi puo coinvolgere varie strutture della banca
ferma la necessita che la responsabilita del coordinamento e della supervisione delle varie attivitd sia univocamente
assegnata. . (Titolo II- cap V sez 2).

Ne consegue, a ns. avviso, che il processo di rilevazione e valutazione dei rischi operativi deve rappresentare un momento di
sintesi e di integrazione tra i rischi rilevati dalle funzioni specialistiche (visione top-down) e quelli percepiti dagli owner di
processo (visione bottom up) e quindi un momento di condivisione tra tutte le funzioni banca interessate. .
I presupposti per la costruzione di questa visione di sintesi sono:
- La definizione di una mappa dei processi condivisa e riconosciuta dall’azienda.
- Un’unica metodologia di valutazione dei rischi (applicabile, a seconda delle esigenze, a livelli di approfondimento
diversi).
- Strumenti condivisi di raccolta ed elaborazione dei dati che pur garantendo adeguate autonomie operative siano
accessibili alle diverse funzioni banca interessate.
- L’assegnazione di chiare responsabilita alle funzioni di business che attraverso 1’utilizzo di queste informazioni
sono chiamate ad assumere decisioni su quali rischi da gestire e quali mitigare.

In questo contesto un importante fonte di informazioni sui rischi & rappresentata dell’Audit che le acquisisce attraverso
verifiche in loco e sistemi di rilevazione a distanza.

Sarebbe quindi utile ed auspicabile, concordare con ’AUDIT adeguate modalita per rendere disponibile questo importante
bagaglio di informazioni, utili soprattutto nella fase di individuazione delle azioni di mitigazione, garantendo nel contempo la
piena autonomia ed il ruolo di supervisione della funzione di Controllo Interno.

In questo nuovo contesto il compito Operational Risk Manager sara quello di proporre e condividere una metodologia di
rilevazione e di valutazione dei rischi che tenga conto delle diverse esigenze, di individuare adeguati sistemi di
condivisione dei dati, di elaborare e sintetizzare tutti i dati raccolti e di predisporre report periodici indirizzati alle
funzioni di Business e alle funzioni di Governo della banca e del gruppo.

La formalizzazione di periodici momenti di discussione per la valutazione dei risultati raggiunti e la verifica dell’attuazione
delle decisioni assunte, garantira attraverso il coordinamento dell’ORM, il mantenimento nel tempo di un efficace ed
efficiente sistema di gestione dei rischi operativi.

Nuovo sistema di gestione integrato dei rischi operativi

/ Definizione di linee guida chiare e condivise per garantire coerenza al percorso di valutazione \
dell'esposizione al rischio e solidita ed efficacia al Sistema dei Controlli Interni |

v Erogazione di un unico questionario che preveda
Processo di diversi livelli di profondita a seconda delle esigenze

di ciascuna funzione
Assessment Coerenza modalita raccolta informazioni

Riduzione numero persone coinvolte
Standardizzazione del Modello dei Processi banca

ANRNEN

=T

Controlli Interni

DL 231 Compliance Operational Continuita RischilT e
Rischi legali Risk Operativa Altri Rischi
Raccolte} € - v" Un unico data base
Qonserva;'one UNICO DB v Accessibile da tutte le funzioni coinvolte nella
informazione INTEGRATO gestione dei rischi operativi
v che preveda aree di accesso limitato a garanzia
della sicurezza e riservatezza dei dati sensibili
A N v Sistema coerente: condivisione della metodologia di
Sistema di raccolta dei dati e tipologia di informazione da
H comunicare
Reporting v" Modalita di rappresentazione condivisa e coerente 5
\ con le esigenze dei destinatari interni / esterni /

Con questi presupposti i rischi di conflitto e di sovrapposizione sono molto attenuati in quanto alla base del disegno del
nuovo sistema c’¢ il rispetto delle autonomie dei ruoli e delle responsabilita di tutte le funzioni in gioco.
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L’obiettivo ¢ quello di mettere in comune, con modalitd condivise, solo quelle informazioni utili a fornire una visione
completa dei rischi operativi e, attraverso una visione di sintesi, fornita dall’Operational Risk Management accrescere la
consapevolezza dell’azienda sui suoi rischi e la sua capacita di mitigarli.

A questo riguardo riteniamo importante sottolineare che, se con Basilea 2 e la nuova normativa di Banca d’Italia si impone
al sistema bancario una piu dettagliata raccolta di dati sulle perdite e sui rischi operativi, in questo nuovo contesto, il vero
fattore competitivo di successo si giochera nella capacita della singola banca di assumere in tempi brevi decisioni
efficaci a presidio dei rischi sulla base dell’elaborazione ed analisi dei dati raccolti.

Se & pur vero che le serie storiche dei dati delle perdite sono spesso troppo corte e i dati di scarsa qualita, ¢ altrettanto vero che
le banche raccolgono al loro interno tantissime informazioni sulle perdite operative che non valorizzano adeguatamente,
perché non hanno mai pensato di rappresentarle e quindi leggerle in modo integrato.

Chi sapra cogliere per tempo questa sfida vedra sensibilmente aumentata la quantita e soprattutto la qualita delle
informazioni disponibili e sapra offrire al management strumenti piu efficaci di valutazione e presidio dei rischi.

Qualcuno potrebbe obiettare, che stiamo volando troppo alto, in quanto in alcune realta anche le piu semplici attivita di
raccolta delle perdite sono ancora da realizzare a pieno o che alcune figure specialistiche sono ancora agli albori.

Ebbene secondo noi 3 cose sono importanti:

Avere una visione strategica.

Iniziare ad attuarla, pur con tutti i limiti e le difficolta il prima possibile.

Assumere un atteggiamento pro-attivo e di dialogo con le altre funzioni banca, per conoscere meglio I’azienda che siamo
chiamati a valutare sotto il profilo dei rischi operativi e per iniziare un processo di condivisione degli obiettivi da raggiungere.

A questo punto non resta che rispondere all’ultima e difficile domanda:
“E’ in grado ORM di promuovere il committment necessario per attivare questo processo di integrazione?*

Secondo me SI, e spetta proprio all’lORM farsi parte propositiva verso i massimi organi aziendali affinché questa opportunita
venga adeguatamente valutata.

Bisogna, attraverso una sintetica ma efficace attivita di presentazione far comprendere che la posta in gioco ¢ alta e che la
scelta dell’integrazione rappresenta un momento fondamentale nella costruzione del sistema di gestione dei rischi operativi,
che determinera i risultati futuri.

Bisogna far capire che scegliere la strada dell’integrazione rappresenta 1’occasione per costruire e condividere con tutte le
funzioni banca un’unica valutazione dei rischi operativi cui I’azienda ¢ esposta, evitando cosi che visioni differenti, parziali
e/o contrapposte espresse autonomamente dalle differenti funzioni coinvolte, possano generare confusione nel management e
conseguente incapacita di individuare le soluzioni piu adeguate.

Bisogna far capire che avviare un processo di integrazione sui rischi operativi facilitera ancor piu quel processo di visione
integrata di tutti i rischi, che Banca d’Italia chiede di realizzare con ’ICAAP, ai fini della valutazione della adeguatezza del
capitale interno. Attivita quest’ultima che per essere pienamente realizzata, richiede che le banche sappiano valutare a 360
gradi I’efficacia e I’adeguatezza dei presidi organizzativi messi in atto a mitigazione di tutti i rischi ai quali € esposta..

Bisogna far capire che gli importanti cambiamenti organizzativi e normativi che il sistema bancario deve fronteggiare
necessitano banche dotate di strumenti veloci ed efficaci di valutazione di tutti i rischi connessi ai processi di cambiamento e
quindi, ancora una volta, in grado di attivare al loro interno attivita coordinate di analisi e valutazione dei rischi.

Conclusioni

Anche se le linee guida appaiono chiare le banche sono a un bivio e devono scegliere quale modalita di gestione dei rischi
vogliono adottare.

La strada della gestione per comparti e per funzione di presidio dei rischi ¢ sicuramente la piu semplice, ma alla lunga risultera
la piu costosa perché generera duplicazioni e sovrapposizioni di attivita, maggiori impatti sul business, maggiori costi per
I’utilizzo e la manutenzione di diversi sistemi informativi e la meno efficace per la scarsa qualita delle informazioni prodotte
e per la difficolta di tradurle in strumenti gestionali a mitigazione del rischio.

La strada dell’integrazione ¢ invece pitu complessa e ha come presupposto fondamentale che i suoi obiettivi vengano condivisi
dai massimi vertici aziendali che devono tradurli nell’ufficializzazione a tutta la banca dell’avvio di uno specifico progetto di
integrazione dei rischi che, a partire dai rischi operativi si allarghi a tutti i rischi della banca.

Senza questo importante presupposto I’ORM puo solo lavorare per costruire corretti rapporti con le altre funzioni banca, ma
dovra pretendere che vengano ben formalizzati obiettivi, competenze e confini del proprio ambito operativo, per non rischiare
di essere surclassato o arginato da altre funzioni piu forti e consolidate o peggio contestato sulle valutazioni dei rischi
prodotte.

Maria Terlizzi
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Le obbligazioni strutturate: un esempio di pricing.

di Daniela De Febis (Banca Popolare di Milano)

“Le obbligazioni strutturate sono titoli costituiti da una obbligazione e da una o piu componenti definite derivative, cioé
contratti di acquisto e/o vendita di strumenti finanziari” (definizione Patti Chiari).

Oggetto della componente derivativa possono essere numerose variabili: tassi di interesse, singole azioni o panieri di azioni,
indici azionari, fondi, rischio di credito, indici reali, valute, materie prime.

Generalmente, in questi titoli il rimborso del capitale a scadenza ¢ garantito, mentre il rendimento ¢ agganciato all’andamento
di determinati parametri secondo una formula prevista nel regolamento di emissione. L’ammontare della cedola ¢ dunque
aleatorio, cio¢ dipende dall’andamento di uno o piu strumenti finanziari o indici sottostanti.

Il risparmiatore che investe in un titolo strutturato non mette a rischio l’integrita del suo capitale, ma soltanto la
remunerazione dello stesso; a fronte di cio riceve, nella migliore delle ipotesi, una remunerazione piu elevata.

Uno dei vantaggi di un’obbligazione strutturata ¢ quello che il titolo permette di legare I’andamento delle cedole ad uno
strumento sottostante che di norma si presenta molto volatile (ad esempio delle azioni o degli indici di borsa), avendo dei
benefici (cedola piu alta) se il sottostante segue una determinata performance, ma proteggendo il capitale se il sottostante non
segue le aspettative di andamento indicate.

Di contrappasso lo svantaggio ¢ che la protezione offerta ha un prezzo, nel senso che il rendimento minimo garantito che si
ottiene ¢ minore del rendimento di mercato delle obbligazioni simili esistenti al momento dell’emissione. La differenza tra la
cedola di un’obbligazione normale ed il minimo garantito per I’obbligazione strutturata ¢ il costo che I’investitore sostiene per
scommettere sul sottostante a cui la struttura ¢ legata: tale minor rendimento deriva dal costo delle opzioni che I’emittente
compra per poter pagare le eventuali cedole potenziali.

La valutazione di questi strumenti ¢ alquanto complessa; ¢ necessario scomporre il titolo nelle sue componenti elementari
(zero coupon, minimo garantito, derivato) e procedere alla valutazione di ciascuna di queste parti. Il valore finale del titolo ¢
dato dalla somma del valore di ciascuna componente elementare.

La valutazione del derivato ¢ quella che comporta un maggiore onere. Di solito si ricorre a modelli largamente diffusi e
utilizzati nella prassi internazionale; nelle forme risolvibili analiticamente, nella maggioranza dei casi il modello coincide con
quello di Black & Scholes oppure ¢ riconducibile ad una sua derivazione; altrimenti si ricorre a processi simulativi.

Di seguito si propone un esempio di valutazione a modello di un prestito obbligazionario strutturato, emesso da una banca
italiana.

All’interno del modello di valutazione si tiene conto solo del rischio di mercato del titolo, semplificando al massimo il rischio
di credito e di controparte connesso a questa emissione.

La valutazione viene eseguita scomponendo il titolo nelle sue componenti elementari: obbligazionaria e derivativa.

Caratteristiche del titolo:

Titolo: Banca popolare di Intra 2008 Cliquet
ISIN: 1T003096523

Scadenza 05/04/2008

Cedola: Equity linked

Si tratta di un titolo strutturato che ha come sottostante una componente azionaria, in particolare un indice di borsa azionario.
L’indice di riferimento ¢ il DJ EUROSTOXXS50 (SX5E), che rappresenta 1’indice a capitalizzazione pesata di 50 BLUE
CHIPS europee di quei paesi che partecipano all’Unione Monetaria Europea (EMU).

Il prestito obbligazionario ha durata 7 anni e scade ad aprile del 2008. Non ¢ prevista la facolta per I’emittente di un rimborso
anticipato. Il rimborso verra effettuato, alla pari, a scadenza.

Alla maturazione del titolo verra riconosciuta una cedola pari allo 0.5% del nominale, che rappresenta il rendimento minimo
garantito all’investitore.

Sempre al termine di ogni annualita, per ciascuna obbligazione, verra riconosciuto un tasso di interesse calcolato come segue:

Nozionale * Max| | | —" | -100% [:0%
Index

n-1
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Dove le variabili di riferimento sono rappresentate da:

= Nozionale: valore in portafoglio del titolo
= Index, = Valore di chiusura dell’indice di riferimento 10 gg lavorativi precedenti la scadenza di ciascuna cedola
annuale
= Index,.; = Valore indice anno precedente
Alle scadenze della varie annualita si aggiungeranno:
= Strike, = Index,
= Srike 0 = Valore di chiusura dell’indice di riferimento il 15/03/2001

Inoltre, I’opzione presenta una barriera di uscita (knock out) cosi determinata:
» Knock Out: se in qualsiasi momento all’interno del periodo di osservazione di ciascun anno I’indice raggiunge
un livello uguale o superiore al 120% di Strike, ;, la cedola per quell’anno sara fissata al 5% del nominale
(30/360).

L’opzione contenuta nel titolo strutturato si prefigura come un’opzione cliquet con barriera, pertanto il titolo viene scomposto
in uno zero coupon con scadenza 05/04/2008 ed in una opzione cliquet call con barriera Knock Out.

Le opzioni cliquet sono ampiamente negoziate ed utilizzate in molti prodotti strutturati per il mercato retail.

Le opzioni cliquet non hanno uno strike fisso, ma uno strike che varia; all’inizio della loro vita hanno un regolamento del
tutto normale con un prezzo d’esercizio fissato, ma in seguito, in corrispondenza di certe date prefissate, il prezzo d’esercizio
viene cambiato e diviene uguale al prezzo del bene sottostante osservato nelle epoche precedenti predeterminate.

In questo modo le opzioni cliquet consentono ai compratori di bloccare i rendimenti conseguiti sul titolo sottostante nelle
scadenze prestabilite in cui il prezzo d’esercizio viene riposizionato.

Se le epoche in cui il prezzo d’esercizio viene aggiornato sono t; , t,, ... t, , € la scadenza ¢ prevista in t, , il payoff
dell’opzione si puo scrivere nel modo seguente:

PayoffClig uetOption = Max (0,S(t,)— X Je"™) + Max(0,S(t,)— S(t,))e ™) + ..
+Max (0,S(t,)- S(t,.,))

Le opzioni cliquet possono contenere anche una barriera. Nel nostro esempio la barriera ¢ di tipo down-and-out ossia
I’opzione viene annullata (e quindi perde ogni valore) se il prezzo del bene sottostante raggiunge o sale al di sotto di un valore
prestabilito H>S, ;, che nel nostro caso ¢ pari al 120% di Strike,, .

Valutazione

Per la valutazione della componente opzionale del titolo ¢ stato utilizzato un approccio di tipo Monte Carlo, attraverso il quale
¢ stato stimato 1’andamento dell’indice sottostante.

11 modello ¢ stato sviluppato con il linguaggio di programmazione MATLAB ® ~.

Il metodo MonteCarlo ¢ usato per trarre stime attraverso simulazioni. Si basa su un algoritmo che genera una serie di numeri
tra loro incorrelati, che seguono la distribuzione di probabilita del fenomeno oggetto di stima.
In questo caso, essendo il sottostante della componente derivativa un indice azionario,
il modello per I’evoluzione casuale delle azioni ¢ il processo stocastico di Wiener. Il processo ¢ di seguito descritto nei vari
punti fondamentali:
e Siipotizza che i rendimenti azionari si distribuiscono seguendo una variabile casuale normale;
e La durata dell’opzione viene suddivisa in piu sottoperiodi (dt=T/n);
e All’interno di ciascun sottoperiodo viene simulato il processo diffusivo del prezzo dell’indice azionario: la funzione
di MATLAB genera una matrice m x n che contiene m sentieri ognuno contenente n prezzi dell’indice simulati nel
periodo [0,T]. Il prezzo del sottostante per ciascun periodo ¢ ottenuto procedendo ogni volta all’estrazione di un
numero casuale z tratto dalla normale standardizzata; Il numero casuale z consente di ottenere il valore di Pl
(prezzo dell’indice azionario al tempo t+dt), cosi come indicato sotto:

Pl,,q =PI, exp|(r —q—1/202 At + o7, /At |

* (c) 2007 by The MathWorks, Inc. MATLAB, Simulink, Stateflow, Handle Graphics, Real-Time Workshop e xPC TargetBox sono marchi
registrati e SimBiology, SimEvents, ¢ SimHydraulics sono marchi di The MathWorks, Inc. Gli altri prodotti o marchi sono marchi o marchi
registrati dei rispettivi proprietari.
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e Siripete la procedura di simulazione piu volte e per ciascun “sentiero” si calcola alla scadenza T il valore intrinseco

dell’opzione.
Intervalli
Path t dt 2dt mdt
1 PIr Plivac (21,1) Pliiog (212) Pliimai(z1,m)= Ply
2 PIr Pli+ac (22,1) Pliiog (22) Pl mai(z2,m)= Ply
n PI; Plivge (Zn,l) Pliioq (Zn,Z) PIH—mdt(Zn,m): PI;

Se durante la vita dell’opzione la barriera ¢ toccata, il valore intrinseco delle Knock out ¢ zero
Si calcola il valore medio dell’opzione in T e si attualizza alla data corrente

Per quanto attiene la volatilita utilizzata, essa ¢ stata passata al sistema MATLAB come variabile esterna, determinata dalla
serie storica dell’indice. Pertanto si tratta di una volatilita storica.

Lo spread creditizio e lo spread di liquidita utilizzati, inseriti per tenere conto della scarsa movimentazione del titolo sul
mercato, sono puramente indicativi e non derivanti da un modello previsionale.

I tassi risk free per usati 1’attualizzazione sono stati ricavati dalla curva di mercato costruita con i tassi euribor per le scadenze
fino all’anno e con i tassi swap per le scadenza oltre I’anno. I valori sono quelli del mercato al 31/12/2006

I risultati della valutazione sono riportati nella tabella 1 e 2. Nella figura 1 ¢ riportato ’andamento dell’indice azionario
nell’ultimo anno.

Tabella 1
ISIN IT0003096523
Descrizione Popolare di Intra 2008 Cliguet
Issue Date 05-apr-01
Maturity Date 05-apr-08
Pricing Date 31-Dec-2006
Market date 29-Dec-2006
TelQuel 103,0298064
Accrual 0,409722222
Corso Secco 102,6200842
Zero Coupon 94,82856434
Minimum guaranteed 0,474142822
Derivative 7,72709924
Tabella 2
T Cedole stimate con Matlab Rate DF PV
05/04/2007 5,000 3,7552% 0,990274 4,951369
05/04/2008 2,921 4,0389% 0,950267 2,775731
\Valore Opzione 7,727099
Tabella 3
Data Tasso [Spread [Spread |Discount |Present
Data inizialeData Finale|Pagamento [Flusso risk free |creditizio [liquidita |Factor  Value
05-apr-01] 05-apr-08, 07-apr-08 0,5 0,0401 | 0,0012 | 0,0006 0,9483 0,4741
05-apr-01] 05-apr-08 07-apr-08  100] 0,0401 | 0,0012 | 0,0006 0,9483 94,8286
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Figura 1
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Codice MATLAB

Di seguito viene allegato il codice MATLAB utilizzato per il pricing della componente opzionale del titolo strutturato. Il
codice si riferisce solo alla valutazione dell’opzione cliquet con barriera knockout, e richiama al suo interno un’altra funzione
utilizzata per effettuare la simulazione Monte Carlo.

Nel riquadro sono riportati i commenti alle variabili richiamate nel programma.

Input

Spot: (1,nAssets) vettore riga contenente i valori correnti dei sottostanti
Striking: valore dello strike all’inizio del periodo

T: vettore colonna contenente le scadenze delle cedole

t: vettore riga (1,nOsservazioni) delle date per le quali si forniscono i valori
'V, g

r: matrice (nAssets,nOsservazioni) della curva dei tassi

v: matrice (nAssets,nOsservazioni) della term structure volatilita

g: matrice (nAssets,nOsservazioni) della curva dividend yield

N: runs simulativi

Notional: nozionale dell'operazione

seed:seme per la generazione dei numeri casuali

m = le date a cui faccio la simulazione

Output

o° d° od° 0P o© o°

d° A A d° o° o° o° o H

oo

function [price]=cliquet knockout (spot, striking, t, T, m, r, v, g, N,
Notional, seed)

% Numero Osservazioni

nOsservazioni=size(T,1);

% Simulazione degli N scenari

typeOfOutput = 0;

antithetic = 0;

Prices = montecarlo(seed,v,r,q,1,N,t,m',spot,striking, typeOfOutput,antithetic);

%crea la matrice dei pesi per ogni scenario

Prices = squeeze (Prices);
striking = repmat(striking, [1 NJ]);

%$individuo gli istanti di pagamento delle due cedole future
index = zeros (nOsservazioni,l);
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Y = striking;

for 1 = 1 : nOsservazioni
index(i,1) = find(m == T(i,1));
Y=[Y;Prices (index (i, 1), :)1;

end

%Calcolo delle cedole future
for 1 = 2 : nOsservazioni + 1

Rendimenti (1i-1,:) = Y(i,:)./Y(i-1,:)-1;
end

Cedole = Notional * max (Rendimenti,0);

$determinazione della condizione di knock out

index =[0;index];
for 1 = 1 : nOsservazioni
temp = Prices(index(i)+1l:index (i+1),:)./repmat (Y (i,:), [index (i+1)-index(i),1]);
massimo = max (temp, []1,1);
I = zeros(l,N);
idx = find(massimo<1.20);
I(idx) = 1;
payoff (i, :) = max(Rendimenti(i,:),0).*I + (0.05).*(1-1I);
end

price=Notional*mean (payoff,2);

Daniela De Febis
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