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     EDITORIALE 
 

Cari Lettori, 

il nostro primo pensiero va a ringraziare i membri del Consiglio Scientifico della nostra rivista che ci ha 

supportato sino ad oggi garantendo ai lettori la qualità degli articoli proposti. 

Aifirm, con l’obiettivo di focalizzarsi ancora di più sulla ricerca scientifica, ha deciso infatti di far 

confluire il nostro Consiglio Scientifico nel Comitato Tecnico Scientifico presieduto dal Prof. Paolo 

Giudici; tale organismo avrà pertanto, oltre ai compiti di ricerca scientifica, anche quelli di referaggio 

degli articoli della rivista. 

In considerazione dei nuovi compiti il Comitato Tecnico Scientifico sta rinnovandosi nei componenti, 

attingendo nuove energie, e sta costruendo un nuovo modello organizzativo funzionale a raggiungere gli 

obiettivi delineati dalla Statuto. 

L’altro progetto in corso di Aifirm riguarda la ristrutturazione del nostro sito con l’obiettivo, da una 

parte, di rinnovare la veste grafica e i contenuti e, dall’altra, di supportare meglio i soci e la segreteria 

nelle attività di carattere istituzionale. 

Ricordiamo, in ultimo, il prossimo appuntamento sociale che avrà luogo il prossimo 19 novembre a 

Milano: la IX Convention AIFIRM. 

L’evento sarà dedicato al più importante fattore produttivo delle banche commerciali italiane: il credito. 

Con il titolo “Il rischio nel credito e gli impatti sui portafogli commerciali e finanziari” si approfondirà lo 

stato del business creditizio alla luce dell’attuale fase di recessione dell’economia. 

Il tema è sufficientemente ampio e ci permetterà di parlare, tra gli altri, dei seguenti argomenti: 

 Nuovi criteri di valutazione del credito: l’uscita dalla crisi economica porterà ad una (parziale) 

ripresa delle erogazioni di credito che dovrà fare i conti con sistemi di valutazione, basati su score di 

bilancio/centrale rischi, non in grado di tenere in considerazione le prospettive delle imprese e, 

quindi, potenzialmente penalizzanti. E’ necessario un ripensamento di tali criteri in modo da 

permettere la selezione dei soggetti da finanziarie su logiche differenti, più adeguate e innovative 

 Impatti della crisi sui portafogli della banca: gli effetti della congiuntura economica si rispecchiano 

in molte poste del bilancio della Banca (dalla dinamica dei tassi di default agli spread sul rischio 

sovrano). Quali strumenti di analisi per supportare le decisioni e quali azioni di copertura?  

 Gestione del credito: l’appesantirsi dei bilanci degli istituti di credito, anche in relazione alla recente 

attività ispettiva di Bankit, rende opportuno rivedere la gestione del credito (bonis e default) sia in 

termini di efficienza/efficacia di processo sia in prospettiva di cessione di portafogli. 

 Mercato secondario del credito: i nuovi requisiti di liquidità e di capitale renderanno la dinamica 

degli impieghi bancari più cauta rispetto al passato, anche in scenari economici più favorevoli di 

quelli attuali. La necessità di finanziamento delle imprese, quindi, potrebbe ragionevolmente passare 

anche da canali diversi. In particolare, le possibilità aperte dal Decreto Sviluppo richiedono alle 

Banche di ripensare ad un proprio ruolo nell’accompagnare le imprese verso il mercato dei capitali. 

 Risk integration: l’orientamento del Comitato di Basilea verso nuovi requisiti per la raccolta e 

storicizzazione dei dati di rischio nonché i documenti di consultazione di Banca d’Italia sulle nuove 

segnalazioni delle poste in default richiedono di pensare già da oggi ad una revisione delle strutture 

IT ed organizzative ed ai compiti della Convalida. 

 Portafogli finanziari: il credit spread e gli aspetti valutativi e di rischio sui titoli di stato  

   

 

 

 Maurizio Vallino e Corrado Meglio  
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Il rischio di controparte 

di Walter Vecchiato1 (Gruppo Veneto Banca) e Eugenio Virguti2 (Università degli Studi del Sannio)  

 

Abstract 
A partire dalla crisi del 2008, sui mercati finanziari è cresciuta a dismisura la consapevolezza dei costi potenziali impliciti 

nelle transazioni effettuate con determinate controparti. Pertanto, mentre in passato la valutazione del rischio di controparte 

era stata ignorata, anche in ragione del numero contenuto di esposizioni in derivati e dell’elevato merito creditizio delle 

controparti coinvolte, dopo la crisi è nata la necessità di valutare il rischio di credito delle controparti e di incorporare tale 

valore nel prezzo. Il Comitato di Basilea ha stimato che circa il 70% delle perdite verificatesi negli anni della crisi sui derivati 

OTC e sulle operazioni SFT è stato determinato dalla variazione del merito di credito delle controparti di tali contratti, e non 

dall’insolvenza delle stesse. Alla luce di tale evidenza, nell’ambito della normativa nota come Basilea III, è stato introdotto un 

ulteriore requisito patrimoniale per tener conto della variazione del prezzo di mercato del rischio di insolvenza.  

Dopo un’analisi approfondita della natura del Credit Valuation Adjustment, questo articolo illustra gli approcci previsti dal 

Comitato di Basilea nella nuova architettura regolamentare nota come Basilea III per la determinazione del rischio di 

controparte e, per quanto concerne gli intermediari che non adottano un modello interno (cosiddetto non-IMM), intende 

fornire delle linee guida per poter determinare in autonomia, dai dati delle segnalazioni di vigilanza in Banca d’Italia, il Credit 

Valuation Adjustment 

 

1. Introduzione 

Il rischio di controparte è inteso come la perdita potenziale in una negoziazione con una data controparte quando si considera 

la possibilità che detta controparte possa risultare insolvente (default) alle proprie obbligazioni. Questo rischio è sotteso nelle 

transazioni finanziarie sia relative ai contratti derivati OTC (i.e. interest rates swaps, FX Forward, credit default swap, etc.) 

che relative alla cosiddette SFT (Securities Financial Transactions: Repos, Securities lending, etc.). Sostanzialmente i derivati 

OTC sono il raggruppamento più consistente per la taglia di mercato e la diversità di strumenti trattati.  

Dal punto di vista del Regolatore il rischio di controparte è considerato nella fattispecie attinente al rischio di credito e 

misurato come costo di rimpiazzo della transazione se la controparte fallisce. La principale differenza con il rischio di credito 

è la natura bilaterale dell’esposizione che cambia in valore, positivo e negativo, per l’evoluzione nel tempo dei fattori di 

rischio sottostanti.  

La rettifica di valore della componente creditizia di un portafoglio di derivati OTC (meglio nota come Credit Value 

Adjustment : “CVA”) intende catturare il valore di mercato del rischio di insolvenza di una controparte in un insieme di 

contratti derivati. In pratica, il CVA è il valore che riflette la possibilità di perdita derivante dal default della controparte. E’, 

quindi, un aggiustamento al valore del derivato conseguente alla potenziale vulnerabilità dello stesso.  Di conseguenza, il 

valore aggiustato del derivato è definito dal valore dello stesso sotto ipotesi di no-default meno il CVA.  

Il CVA contabilmente rappresenta un fondo di svalutazione costituito a fronte di un portafoglio di crediti. Un operatore 

finanziario ha un CVA per ciascuna controparte che è contingente al valore del portafoglio di derivati in essere con quelle 

controparte. 

 I CVAs sono quindi essi stessi derivati, più complessi e più difficili da valutare.  Sono valori volatili  che dipendono dalle 

fluttuazioni dei fattori di rischio sottostanti (sia generici di mercato che specifici di credito, ovviamente).  

Un’altra misura più controversa del CVA è il DVA che è l’acronimo di Debit Value Adjustment. Il DVA è il CVA inteso dal 

punto di vista della controparte; riflette il costo alla controparte derivante dall’insolvenza dell’operatore. Infatti la possibilità 

che l’operatore fallisca può essere un beneficio per se stesso in quanto non onora le sue obbligazioni.  

In queste condizioni il valore di un portafoglio di derivati OTC in essere con una data controparte è dato dal valore dello 

stesso risk-free e no-default per entrambe le parti meno il CVA più il DVA.  

E’ interessante notare che quando il credit spread di un operatore aumenta, la percezione di mercato sulla sua solvibilità 

diminuisce, e il suo DVA aumenta. Ciò comporta un profitto nel suo book di derivati. Non a caso i guadagni (e le perdite) in 

termini di DVA sono stati esclusi dalla determinazione del capitale regolamentare.   

In questo articolo noi ci focalizziamo sul CVA in quanto questa è la componente da doversi computare come ulteriore 

aggravio di capitale regolamentare a coperture dei rischi di controparte secondo le disposizioni vigenti per banche standard; 

comunque, molti punti che si trattano sono applicabili al DVA.  

                                                           
1
 Walter Vecchiato è Dirigente Responsabile Risk Management del Gruppo Veneto Banca dal 2003 e Professore a contratto presso 

l’Università degli studi di Venezia Cà Foscari di Financial Markets Microstructure al IMEF (International Master in Economics and 
Finance). È stato visiting Scholar alla University of California di San Diego, Dept. of Economics, con Tutor il premio Nobel prof. Robert F. 
Engle. Fino al 2003 è stato Responsabile Credit Derivatives Risk Management presso la Direzione Risk Management Banca Intesa. E’ 
autore di numerose pubblicazioni in riviste nazionali e internazionali di argomento specialistico finanziario ed economico. 
2 Eugenio Virguti è un consulente di direzione aziendale nell’area risk management per il mondo bancario e assicurativo e Professore a 
contratto di Risk Management presso l’Università degli studi del Sannio. È stato consulente del Ministero dello Sviluppo Economico nella 
progettazione del Fondo Nazionale per l’Innovazione. Fino al 2001 è stato prima Financial Analyst presso la Divisione EMEA di Citigroup, 
come responsabile della pianificazione strategica e operativa della divisione e del consolidamento di bilancio, poi nella divisione Controllo 
di Gestione di Banca Intesa e infine Risk Manager della Banca della Campania (gruppo BPER). E’ autore di diversi articoli su quotidiani 
nazionali e di qualche pubblicazione su riviste specialistiche. 
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Le variabili di mercato che influenzano il valore risk-free  e no-default delle negoziazioni in derivati OTC di un dealer con una 

controparte, influenzano, ovviamente, anche il CVA del dealer con detta controparte. Genericamente ci si riferisce a queste 

variabili denominandole fattori di rischio generici o underlying market variables. Oltre a ciò, il CVA è influenzato dalla 

struttura a termine degli spread creditizi quotati sulla controparte (“counterparty credit spreads term structure”). Quindi il 

CVA cattura due tipi di esposizioni: una relativa ai movimenti potenziali dei fattori di rischio generici e l’altra relativa ai 

movimenti degli spread di credito o della curva di credito della controparte.  

Nel dicembre 2010 il Comitato di Basilea sulla supervisione bancaria ha pubblicato una nuova architettura regolamentare, 

denominata Basilea 3, che richiede di identificare il CVA e includerlo nel computo del capitale regolamentare quale ulteriore 

componente aggiuntiva.  

Nella stima del CVA è solitamente assunto che la probabilità di insolvenza della controparte sia indipendente dall’esposizione 

dell’operatore (dealer) con detta controparte. Se sussiste una dipendenza positiva tra le due, cosicché la probabilità di default 

della controparte tende ad aumentare (diminuire) quando l’esposizione del dealer aumenta (diminuisce), si introduce il 

concetto di “wrong-way risk”. Una situazione in cui vi sia dipendenza negativa, cosicché la probabilità di default della 

controparte tende a aumentare (diminuire) quando l’esposizione del dealer verso detta controparte diminuisce (aumenta), si 

parla di “right-way risk”.  

Un giudizio circa il wrong-way risk o il right-way risk in una transazione con una controparte richiede una nitida conoscenza 

delle attività della stessa controparte e la natura dei rischi che ella affronta, che sono difficili da precisare quando non sussiste 

la necessaria trasparenza; infatti, per questa ragione, la normativa attuale ha l’obiettivo di rendere sempre meno opache le 

relazioni, le informative, le rendicontazioni degli istituti finanziari vigilati.  

Basilea 3 richiede in sintesi a partire dal 31.12.12 un aggravio di capitale da computare al capitale regolamentare, come 

discusso sopra, e denominato CVA “charge”. 

 In questo articolo, animati dalla necessità di identificare il capitale aggiuntivo richiesto per i rischi di controparte per la 

generalità di banche non sofisticate dal punto di vista dell’implementazione e della validazione di modelli interni, 

considereremo: 

1. quali sono gli elementi chiave della rettifica di valore della componente creditizia (CVA); 

2. quali sono gli approcci strategici che le banche possono e debbono adottare per gestire tali elementi; 

3. quali sono gli strumenti che si possono utilizzare per mitigare il rischio CVA; 

4. come si possono sfruttare i dati utilizzati per le segnalazioni di vigilanza per calcolare il CVA per quelle banche che 

adottano l’approccio standard non basato sui modelli interni. 

 

 

2. Il CVA 
A partire dalla crisi del 2008, sui mercati finanziari è cresciuta a dismisura la consapevolezza dei costi potenziali impliciti 

nelle transazioni effettuate con determinate controparti. Pertanto, mentre in passato la valutazione del rischio di controparte 

era stata ignorata, anche in ragione del numero contenuto di esposizioni in derivati e dell’elevato merito creditizio delle 

controparti coinvolte, dopo la crisi è nata la necessità di valutare il rischio di credito delle controparti e di incorporare tale 

valore nel prezzo.  

Parallelamente, è cresciuta la sensibilità delle autorità di vigilanza rispetto alla valutazione del rischio di controparte, al punto 

che la normativa nota come Basilea III ha inserito l’obbligo per le banche di determinare un requisito patrimoniale 

(attualmente non di primo pilastro) a fronte della variazione del valore di mercato del rischio di controparte. Il concetto di 

Credit Value Adjustment appare tuttavia anche in altri contesti. Infatti, originariamente il termine è stato utilizzato per indicare 

la volatilità del conto economico derivante dal rischio di insolvenza della controparte nei portafogli complessi di derivati 

OTC. Da allora, il concetto è stato utilizzato dagli organismi di normazione contabile internazionali  (si pensi ad esempio allo 

sviluppo dell’IFRS 9, ma un requisito analogo è richiesto anche dalla normativa contabile statunitense). Lo IAS 39 prevede 

anche la rilevazione contabile sia del CVA che del DVA, ovvero di una apposita rettifica per tener conto della probabilità di 

insolvenza del dealer prima che della controparte. 

Definiamo la rettifica di valore della componente creditizia di un derivato OTC (d’ora in poi CVA) con un semplice esempio 

che aiuta a fissare il concetto. Ipotizziamo che la Banca A abbia stipulato un contratto IRS con la Banca B. Informazioni di 

mercato indicano che la Banca B possa diventare insolvente e che pertanto non sarà in grado di onorare gli eventuali 

pagamenti dei flussi finanziari legati al derivato. Ipotizziamo che il valore di mercato dello swap sia positivo per la Banca A. 

 Il valore dello swap prima delle notizie era noto: € 1 mln 

 Il valore dello swap pubblicato dopo la diffusione delle notizie : € 0,8 mln. 

 

La riduzione di valore comporta una perdita da rilevare a conto economico di € 0,2 mln. Per ragioni storiche, ma anche per 

comodità, i desk di negoziazione solitamente prezzano i derivati OTC basandosi sulla curva dei tassi senza rischio. Pertanto, al 

fine di contabilizzare la perdita su crediti, il CVA è definito come la differenza tra il valore di un derivato OTC senza rischio 

d’insolvenza e il valore effettivo del derivato che tiene conto del possibile default della controparte: 

 

CVA = Valore di un portafoglio di derivato senza rischio di credito – Fair value del portafoglio  

 



NEWSLETTER AIFIRM  RISK MANAGEMENT MAGAZINE  -   6 

N° 2 - ANNO 8  

Bisogna tener presente che questo criterio di calcolo del CVA è unilaterale, in quanto considera soltanto la probabilità 

d’insolvenza della Banca B. In realtà, il calcolo del CVA è ancora più complesso poiché anche la variazione del merito di 

credito della stessa Banca A comporta una variazione del valore del derivato (DVA). Una formula più accurata è pertanto la 

seguente: 

 

Fair value di un portafoglio di derivati OTC = Valore di un portafoglio di derivati senza rischio di credito – CVA 

+DVA 

 

E’ opportuno fare alcune osservazioni.   

In primo luogo, il CVA e il DVA si basano sulle potenziali perdite su crediti della Banca A, nel caso in cui la Banca B 

dovesse andare in default, e viceversa. La perdita su crediti si verifica soltanto se i flussi finanziari residui al momento del 

default assumono un valore positivo; pertanto, è soltanto nel caso di fair value positivo che va determinato il Credit Valuation 

Adjustment.  

In secondo luogo, mentre il rischio di mercato è diversificato tra tutti i portafogli della banca, una potenziale perdita su crediti 

incide soltanto sulle operazioni con le controparti che vanno in default. I derivati su crediti, gli accordi quadro di 

compensazione e l’appostazione in bilancio di garanzie collaterali possono essere utilizzati per mitigare questo rischio, 

attenuando la possibile perdita.  

Il metodo più diffuso per determinare l’esposizione futura è quello delle simulazioni Monte Carlo. In ultima istanza, 

l’aggiunta del DVA determina una maggiore simmetria nella determinazione del prezzo, ma l’unico modo per realizzare in 

pratica il DVA è quello di andare in default … e non è esattamente l’intenzione dell’azienda! Pertanto, sebbene il DVA 

consenta di determinare un prezzo più equo in fase di negoziazione, non dovrebbe essere aggiunto ai fini del calcolo dei 

requisiti patrimoniali.  

In generale, la formula per determinare il CVA attraverso i modelli EPE è la seguente: 

 

          (1) 

 

 

In altri termini, il Credit Valuation Adjustment per la controparte ”a” è l’integrale (o approssimato con la somma nel caso di 

intervalli discreti) dell’esposizione positiva attesa attualizzata (EPE), che rappresenta il valore del portafoglio di derivati, 

ponderato per la densità di probabilità del default time della controparte, moltiplicato per l’LGD (indicato nella formula come 

il complemento a 1 del tasso di recupero R (recovery rate) assunto costante).  

 

3. Fattori determinanti del CVA 
Diversi sono i fattori che hanno indotto le banche a riporre la propria attenzione sul calcolo del CVA. I principali possono 

essere distinti in contabili, regolamentari e finalizzati alla gestione operativa del rischio di controparte. 

Contabili 

Il primo vero aspetto che ha determinato la necessità per le banche di calcolare il credit valuation adjustment è quello 

contabile. Difatti, l’IFRS 9 comporta la necessità di rilevare la qualità del credito nella determinazione del fair value. Gli utili 

e le perdite derivanti dalle variazioni del fair value sono rilevate a conto economico. 

 Regolamentari 

Il secondo aspetto è quello regolamentare. Siccome Basilea II aveva preso in considerazione il rischio di default ma non del 

Credit Valuation Adjustment, il CEBS ha introdotto, attraverso Basilea III, un nuovo requisito patrimoniale legato alla 

valutazione di mercato delle perdite legate al deterioramento del merito di credito di una determinata controparte. 

 Gestionali 

Infine, a seguito della stretta creditizia del 2008 (cosiddetto credit crunch) il front office delle banche si rese conto della 

necessità di una migliore quantificazione, di una più accurata determinazione dei prezzi e di un’adeguata gestione del rischio 

di controparte. Alcune banche hanno allestito dei CVA desk specifici finalizzati alla gestione dei costi e ricavi legati al rischio 

CVA, cui vengono corrisposti compensi in cambio di un isolamento dalle perdite derivanti dal rischio di controparte. 

 

4. Basilea III e requisiti prudenziali 
La crisi finanziaria degli ultimi anni ha indotto il Comitato di Basilea a pubblicare un pacchetto di riforme denominato Basilea 

III. Il documento introduce delle misure per rafforzare i requisiti patrimoniali relativi ad esposizioni creditizie nei confronti di 

controparti, che insorgono a seguito della stipula di derivati OTC, di operazioni a medio e lungo termine e di pronti contro 

termine da parte della Banca. La regolamentazione prevede anche degli incentivi per trasferire i derivati OTC a controparti 

centrali. 

Nello specifico, Basilea III introduce un nuovo requisito patrimoniale relativo alle potenziali perdite associate al 

deterioramento del merito di credito di una controparte applicabile ai derivati OTC, il CVA risk. Il Comitato stima che con 

l’aggiunta del requisito patrimoniale relativo al CVA, i requisiti patrimoniali per il rischio di controparte sui derivati OTC 
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raddoppierà rispetto a quello calcolato in base alle disposizioni normative di Basilea II, secondo le quali il rischio di 

controparte era patrimonializzato soltanto per la parte relativa al rischio di default.  

Le banche possono scegliere di adottare uno dei due approcci suggeriti per determinare il requisito patrimoniale relativo al 

CVA: un approccio standardizzato e un approccio avanzato. L’approccio avanzato prevede la validazione di modelli interni 

per il calcolo dell’EPE da parte dell’organo di vigilanza, per l’utilizzo degli stessi ai fini di computo del capitale 

regolamentare per i rischi di controparte. 

Entrambi i metodi sono tuttavia basati sull’approccio “bond equivalent” ipotizzando una serie di esposizioni zero-coupon alle 

quali viene applicata la formula del VAR con un orizzonte temporale di un anno e un intervallo di confidenza del 99%. Le 

coperture che possono essere incluse nel calcolo del requisito patrimoniale relativo al CVA riguardano i CDS single-name, 

altri strumenti di copertura similari che facciano riferimento direttamente alla controparte, e gli index CDS. Per poter adottare 

l’approccio CVA avanzato, la banca deve ottenere l’approvazione dell’organo di vigilanza per stimare l’EAD dei derivati 

OTC utilizzando il metodo del modello interno (IMM). La banca deve ottenere l’approvazione anche per il modello interno 

sui rischi di mercato che copre il rischio di tasso specifico delle obbligazioni. 

La formula avanzata prevista dalla regolamentazione di Basilea III per il calcolo del CVA è la seguente: 

     (2) 

che è una possibile discretizzazione della formula esposta in precedenza.  

Il requisito complessivo per il calcolo del CVA è dato dalla somma del CVA non stressato, in cui il modello EPE è calibrato 

su uno storico di dati di mercato pari agli ultimi tre anni, e del CVA stressato, in cui il modello EPE è calibrato sull’anno 

stressato peggiore tra quelli degli ultimi tre anni utilizzati per il calcolo del CVA non stressato. La LGD e lo spread di credito 

sono impliciti nei dati di mercato riflettenti un prezzo neutrale rispetto al rischio, contrariamente alla LGD storico (approccio 

“work-out”) richiesta invece per determinare il rischio di credito a seguito di default. 

Tutte le altre banche devono utilizzare la formula standard per il calcolo del CVA. Essa comporta l’applicazione della 

seguente formula: 

   (3) 

Le componenti specifiche della formula (3) per il calcolo del CVA sono riportate e dettagliate al punto 7. Per qualsiasi 

controparte che sia anche una componente di un indice sul quale è utilizzato un CDS a copertura del rischio di credito di 

controparte, l’importo nozionale attribuibile a tale singola componente (in base al suo peso quale entità di riferimento) può, 

previa approvazione dell’autorità di vigilanza, essere sottratto dall’ammontare nozionale dell’indice di CDS e trattato come 

una copertura single-name (Bi) della singola controparte con scadenza basata sulla scadenza dell’indice. 

Tale approccio è basato sulle stime dell’EAD per ciascun accordo di compensazione, unitamente al calcolo della maturity 

delle operazioni. A ciascuna controparte deve essere attribuito un peso corrispondente a un rating esterno. È possibile mitigare 

il rischio di CVA con adeguate coperture, come vedremo in seguito.  

Pykhtin (2011) ha dimostrato che tale formula è derivabile direttamente dalla formula dell’approccio avanzato introducendo 

una serie di semplificazioni, atte a permetterne una computazione più semplice ma che in certi casi può risultare piuttosto 

approssimativa. 
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5. Le strategie possibili per la gestione del rischio CVA 
Per quanto riguarda la scelta di coprire o di negoziare il rischio CVA, le banche possono adottare strategie diverse a seconda 

della dimensione del portafoglio di derivati OTC e delle strategie della banca. Considerato che i progetti sulla gestione del 

CVA riguardano più divisioni all’interno di una struttura e più aree d’affari, è necessario che l’alta direzione abbia un accordo 

di massima sulle modalità di gestione del rischio CVA e sul grado di sofisticazione che si intende applicare alla gestione del 

rischio CVA. 

È pertanto possibile suddividere tali strategie in base alla dimensione della banca. Esse possono essere così elencate: 

Calcolo 

Questa strategia consiste in una mera misurazione e aggregazione dei rischi relativi al CVA. I servizi contabilità e risk 

management saranno i principali utilizzatori di questa funzione. Tale strategia risponde a tutti gli obblighi di compliance e alle 

esigenze legate alle segnalazioni di vigilanza. 

Consulenza 

In questo tipo di strategia, oltre a determinare il CVA la banca fornirà consulenza agli uffici negoziazione in merito ai rischi 

legati al calcolo del CVA. Per esempio, i limiti operativi sulle posizioni possono includere anche il CVA, oppure agli addetti 

alle negoziazioni possono essere riconosciuti degli spread da addebitare a seconda delle controparti. 

Copertura  

In questo tipo di strategia, il rischio è trasferito dai desk operativi di negoziazione a un CVA desk, per esempio applicando una 

commissione una tantum al desk di negoziazione. Il CVA desk assume pertanto la responsabilità di gestire l’impatto sul conto 

economico del CVA e, per esempio, di coprirlo utilizzando il mercato dei CDS. 

 

Negoziazione  

In questo caso, invece, il CVA desk diventa un centro di profitto. La banca non copre soltanto il proprio rischio CVA ma 

prende anche delle posizioni specifiche sul CVA. Questa condotta è più ipotizzabile per i maggiori player del mercato dei 

derivati creditizi.  

È ipotizzabile che la maggior parte delle banche italiane adotteranno inizialmente una mera strategia di calcolo, limitandosi a 

calcolare i requisiti prudenziali sul CVA risk previsti da Basilea III, mentre i grandi player bancari adotteranno strategie di 

copertura e/o di negoziazione. 

 

 

6. Gli strumenti di mitigazione del rischio CVA 
A prescindere dalla strategia di gestione del rischio CVA adottata dalla banca, gli strumenti di mitigazione del rischio quali gli 

accordi quadro di compensazione (i Master Netting Agreements) e i CSA (Credit Support Annex), che si aggiungono ai Credit 

Default Swaps e Index CDS, consentono di ridurre il requisito patrimoniale richiesto a fronte dei contratti soggetti a rischio di 

controparte.  

Oltre a questi strumenti, più raramente, possono esserci coperture specifiche, alla stregua di assicurazioni, o accordi di 

compensazione afferenti a diversi strumenti finanziari, per controparti.  

Con la stipula di un accordo di collateral collegato al Contratto ISDA, denominato Credit Support Annex (CSA), le parti si 

accordano di depositare in garanzia, presso la parte creditrice, un importo pari al valore mark-to-market dell’esposizione. 

Periodicamente viene fatto il ricalcolo dell’esposizione per valutare la congruità del deposito. 

Con gli accordi quadro di compensazione le parti possono convenire di compensare le obbligazioni reciproche derivanti da 

diversi contratti (l’utilizzo di tale modalità consente una riduzione dell’assorbimento di capitale di vigilanza, previa aderenza 

alle valutazioni di conformità). In particolare, tali accordi consentono di utilizzare ai fini dell’abbattimento dei requisiti 

prudenziali le esposizioni con fair value negativo, per le quali al momento si determina soltanto l’add-on. 

Gli accordi di recouponing, infine, sono accordi che prevedono periodicamente la pre-chiusura dell’operazione derivata in 

essere, la liquidazione dell’importo dovuto tra le parti e l’accensione di una nuova operazione con scadenza pari 

all’operazione originale, ma con parametri di riferimento aggiornati al momento della nuova stipula.  
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7. L’utilizzo dei dati di vigilanza per il calcolo del CVA 

Le banche che decidono di adottare una strategia di mera misurazione del credit valuation adjustment al fine di adempiere agli 

obblighi segnaletici di vigilanza, possono avvalersi delle informazioni in input alla procedura di vigilanza PUMA 2 per 

identificare ed estrarre i campi necessari al calcolo. Lo schema che segue descrive le attività da svolgere per calcolare il CVA 

attraverso i dati segnaletici. Si premette che allo stato attuale delle disposizioni normative, il CVA va calcolato soltanto sui 

derivati over-the-counter, tralasciando pertanto le operazioni a medio-lungo termine e le attività in pronti contro termine.  

Per ciascun elemento si descrivono le modalità di estrazione delle informazioni necessarie alla valorizzazione dei singoli 

elementi. Gli elementi della formula per il calcolo nel caso dell’approccio non-IMM sono riportati nella tabella seguente. 

 

Elementi della 

formula: Modalità di acquisizione e calcolo 

2,33 

Impostazione di una costante. Corrisponde all’intervallo di confidenza, nel calcolo 

del VAR, del 99%. 

Radq(h) Orizzonte temporale impostato a 1. 

Mi 

Calcolata come media delle scadenze residue ponderata con i nozionali di ciascun 

contratto soggetto ai requisiti di rischio di controparte in essere con detta 

controparte. L'accordo sul capitale del 2006, al paragrafo 320, consente alle banche 

di utilizzare la vita residua in assenza di un modello per il calcolo dell'effective 

maturity. 

wi 

Impostazione della tabella dei rating predefinita nel documento di Basilea. In caso di 

assenza di rating, il peso è impostato a 1 (pari al rating BBB). 

EAD
total

 

Calcolata come somma algebrica di ciascun valore corrente (mark to market + add-

on "equivalente creditizio"), considerando sia i valori positivi che negativi. Tali 

valori sono poi scontati con il fattore di sconto specificato nella normativa. 

 Fattore di sconto. 

Nozionale  Il valore nozionale viene utilizzato nel calcolo della maturity.  

Valore corrente Si utilizza il valore corrente per determinare l’EAD. 

Mi
hedge

 

E’ la vita residua (o, se disponibile, la maturity) dello strumento di copertura avente 

come nozionale il valore Bi. Le quantità (Mi
hedge 

 * Bi ) devono essere sommate se ci 

sono più posizioni). 

Bi 

E’ il valore nozionale di coperture tramite single name CDS acquistate (sommate se 

trattasi di più posizioni) facenti riferimento alla controparte ‘i’ e utilizzato per 

coprire il rischio di CVA. Tale valore deve essere scontato a un tasso di 

attualizzazione del 5%. 

0,75 Costante 

0,50 Costante 

wind 

E’ il peso applicabile a coperture per indici. La banca deve ricondurre gli indici a 

uno dei sette pesi riportati nella tabella dei rating, in base allo spread medio 

dell’indice ‘ind’. 

Mind 

E’ la vita residua (o maturity) della copertura per indici. Nel caso di più posizioni di 

copertura per indici, il valore rappresenta la vita media residua ponderata per il 

valore nozionale.  

Bind 

E’ il valore nozionale di uno o più CDS su indici di protezione acquistata, utilizzati a 

fini di copertura del rischio CVA. Tale valore deve essere scontato per il fattore di 

sconto previsto. 
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Nel caso di una banca che non utilizza i modelli interni ("non IMM") e con posizioni soggette al rischio di controparte 

sprovviste di copertura sia direttamente tramite CDS ("CDS hedge") o indirettamente tramite indici la formula (3) di cui al 

§104 del documento "Basel III: A global regulatory framework for more resilent banks and banking system" diviene: 

  (4) 

in quanto: 

h = 1 

Mi
hedge

 = 0 

Mind = 0 

Per calcolare K si deve computare per ciascuna controparte i-esima (i=1,...,n) quanto segue: 

wi  si deriva dalla tabella di cui alla pagina 36 del documento “Basel III: A global regulatory framework for more 

resilient banks and banking system”  e dipende dal rating della controparte. Nel caso la controparte sia non rated si 

potrebbe convenire di utilizzare il rating interno IRB se disponibile con un mapping prudenziale rispetto ai rating di 

S&P presenti nella citata tabella, o, in alternativa, il rating banca, o si possono proporre altre alternative ragionevoli 

e prudenziali;  

Mi  è calcolabile quale media delle scadenze residue ponderata con i nozionali di ciascun contratto soggetto ai requisiti 

di rischio di controparte in essere con detta controparte; 

EADi
TOT

  è calcolabile quale somma algebrica di ciascun valore corrente (mark to market + add-on "equivalente creditizio"), 

considerando sia i valori positivi che negativi, e dove ciascuna esposizione viene scontata applicando il fattore 

. 

 

7.1. L’estrazione dei dati 
La procedura da seguire per la predisposizione dei dati da utilizzare ai fini del calcolo è la seguente: 

1. individuare tutte le forme tecniche originarie (secondo la definizione della Banca d’Italia) su derivati OTC che 

confluiscono nella forma tecnica derivata 59526.54 della Sezione 4.2 della base Y in cui è riportato il rischio di 

controparte sui derivati over the counter; 

2. Nell’estrarre i dati, bisogna escludere i rapporti infragruppo se la banca fa parte di un gruppo, oltre ad eliminare 

tutti quei rapporti che sono quotati su mercati regolamentati. 

 

 

7.2. La predisposizione dei dati elementari 
Una volta estratti i record relativi a tutti i rapporti interessati al calcolo, il secondo passo consiste nel selezionare i record 

relativi a derivati OTC che vanno trattati. Tipicamente, le banche che adottano l’approccio standard utilizzano il metodo del 

valore corrente per calcolare il rischio di controparte. Secondo tale approccio, il rischio di controparte è calcolato in base 

all’equivalente creditizio, dato dalla somma del costo di sostituzione e dell’add-on (esposizione creditizia futura) in assenza di 

accordi quadro di compensazione, per quanto riguarda i derivati aventi un fair value positivo. Nel caso in cui il derivato non 

dovesse avere un valore positivo, si calcola soltanto l’add-on; ciò è dovuto al fatto che l’esposizione potrebbe in futuro 

assumere una valenza positiva. 

A questo punto, qualora non sia stato possibile estrapolare direttamente i campi necessari dalla procedura PUMA, è preferibile 

predisporre una base dati contenente soltanto i dati necessari al calcolo, che sono: 

 l’ndg della controparte;  

 il valore nozionale del derivato; 

 l’EAD; 

 il rating; 

 la vita residua (i giorni di vita residua devono essere convertiti in anni e frazioni di anno); 

 il fair value (positivo); 

 il costo di sostituzione; 

 l’add-on (in caso di fair value negativo); 

 il valore corrente calcolato nel modo che segue: 

o in caso di fair value positivo, è stato preso il valore corrente riportato nel campo previsto dalla Banca 

d’Italia che comprende anche l’add-on e determina l’RWA per il calcolo del rischio di controparte; 

o in caso di fair value negativo è stato considerato soltanto l'add-on. 
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7.3. La predisposizione dei dati intermedi e le modalità di calcolo 
Una volta calcolati i dati elementari per ogni singola esposizione, attraverso una tabella pivot di excel è possibile procedere 

all'aggregazione per controparte e calcolare per ciascuna di esse: 

1. il valore nozionale complessivo; 

2. la somma dei prodotti dei valori nozionali per la vita media residua, al fine di determinare la vita media ponderata 

complessiva (in anni) delle esposizioni nei confronti di una medesima controparte; 

3. valori correnti scontati (al fattore di attualizzazione del 5% indicato nella tabella precedente) di tutte le esposizioni 

verso una medesima controparte; 

4. il peso, indicato dal rating della controparte; 

5. gli EAD (i valori correnti) scontati. 

A questo punto, abbiamo tutti gli elementi per poter applicare la formula e determinare il credit valuation adjustment nel caso 

dell’approccio standard per le banche che non utilizzano modelli interni. 

 

8. La gestione del rischio CVA in Veneto Banca 

In Veneto Banca già dal 2011, all’indomani della pubblicazione del documento di Basilea 3, ci si è attivati all’interno 

dell’unità di presidio dei Rischi di Mercato e Controparte per addivenire ad una stima del CVA per ciascuna controparte con 

cui si opera nella negoziazione di derivati OTC. Lo scopo è stato di poter disporre con maggiore precisione di un indicatore in 

termini di perdita potenziale di valore in dette transazioni a seguito del mutamento del profilo di credito di ciascuna 

controparte. Al contempo, sempre all’interno del team dei Rischi di Mercato si è mantenuto e aggiornato un database di credit 

spreads quotati, o alternativamente stimati tramite ASW su collaterali di riferimento, per diverse scadenze, per le controparti 

finanziarie istituzionali con le quali si opera in Finanza. Ciascuna quotazione (alimentata anche, dove possibile, tramite 

quotazioni di CDS single name) funge da driver per poter stimare una funzione step-wise per la probabilità istantanea di 

default (hazard rate) a tassi di recupero fissati convenzionalmente al 30% in ottica prudenziale come da corrente pratica 

operativa. Per riferimenti più specifici si veda Cherubini U. – Luciano E. – Vecchiato W. (2004) “Copula Methods in 

Finance” Wiley paragrafo 7.5.3. Correlated Default Times pag. 227. 

Inoltre, per ciascuna controparte si tiene presente il livello di marginazione, che viene imputato alla posizione singola o di 

portafoglio a seconda degli accordi contrattuali, nella fattispecie di CSA, e delle modalità convenute (ad esempio, cash o titoli 

previsti nel collateral swap agreement convenuto) con cui avviene tale marginazione a diverse frequenze temporali 

(giornaliera, settimanale o mensile). 

In questo modo per ciascuna controparte istituzionale con cui si sono aperte negoziazioni in derivati OTC si addiviene ad una 

valutazione del portafoglio in essere comprensiva del profilo di rischio di credito della controparte stessa e degli strumenti di 

mitigazione che agiscono e che vengono validati internamente. 

Nella stima dei CVA si utilizzano come esplicitato in precedenza i dati provenienti dalle Segnalazioni di Vigilanza individuali 

per singola banca del gruppo Veneto Banca a frequenza trimestrale. In questo modo si acquisisce una dinamica trimestrale 

dell’aggravio di capitale conseguente e si permette all’area Finanza di poter valutare la necessità o meno di una mitigazione 

ulteriore delle posizioni ascritte a ciascuna controparte istituzionale.  

Infine, si è mantenuta operativa, come riportato nella policy interna vigente sui rischi finanziari, un monitoraggio delle 

operazioni in derivati OTC con ciascuna controparte, sulla base di una tabella convenuta internamente contenente tipologie 

permesse e limiti operativi suddivisi per nozionali, scadenze e rating esterno proveniente da ECAI validata (nel caso del 

Gruppo Veneto Banca si è scelto l’agenzia di rating S&P’s). 

 

 

 

Walter Vecchiato e Eugenio Virguti 
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La funzione di convalida  

di  Giacomo Petrini (UBI Banca, Resp. Servizio Validazione Modelli e Processi) 
 

 

1. Premessa 

Le Disposizioni di Vigilanza Prudenziale per le banche e i gruppi bancari attualmente vigenti
1
 considerano esplicitamente 

l’evoluzione nelle metodologie di gestione dei rischi da parte degli intermediari prevedendo, con riferimento ai c.d. “Rischi di 

Primo Pilastro” (di credito, di controparte, di mercato e operativi), la possibilità di utilizzare metodologie alternative per il 

calcolo dei requisiti patrimoniali, caratterizzate da diversi livelli di complessità nella misurazione dei rischi e nei requisiti 

organizzativi e di controllo. 

In particolare, affinché un intermediario possa essere autorizzato dall’Autorità di Vigilanza ad adottare i più avanzati sistemi 

interni di misurazione dei rischi per la determinazione dei requisiti patrimoniali, basati sull’impiego di modelli interni per la 

misurazione dei parametri di rischio e/o dei correlati requisiti patrimoniali, all’interno dei requisiti organizzativi e di controllo 

è esplicitamente richiesta (distintamente, per ciascuno dei c.d. “Rischi di Primo Pilastro”) la presenza di un processo di 

convalida interna volto a valutare l’efficienza e l’efficacia del sistema interno di misurazione. 

Infatti, per ciascuno dei c.d. “Rischi di Primo Pilastro”, il calcolo del requisito patrimoniale è disciplinato dalla normativa, che 

da un lato fornisce le nozioni e i criteri essenziali a cui gli intermediari devono attenersi nell’elaborazione dei metodi interni, 

dall’altro detta i requisiti organizzativi e quantitativi che gli intermediari devono rispettare per il riconoscimento dei metodi a 

fini prudenziali; in ogni caso, particolare attenzione viene posta dal regolatore al processo di convalida interna: infatti, nel 

momento in cui le metriche di rischio sono sviluppate internamente dagli intermediari, la misurazione del requisito 

patrimoniale regolamentare discende dalle risultanze dei processi di stima e di calcolo interni all’intermediario, per cui la 

convalida del sistema di misurazione risulta essere una componente cruciale del processo di revisione regolamentare posto in 

essere dall’Autorità di Vigilanza in sede di prima autorizzazione e, successivamente, nel continuo, in sede di verifica della 

coerenza delle metriche validate; attraverso tale processo, gli intermediari dimostrano all’Autorità di Vigilanza che essi sono 

in grado di valutare le performance delle metriche di rischio sviluppate internamente, e che tali metriche risultano 

continuativamente consistenti e coerenti, anche in conseguenza sia delle mutate esigenze operative dell’intermediario, sia di 

variazioni delle prescrizioni normative, sia di variazioni dei mercati di riferimento. 

Per tale ragione il regolatore prescrive che, nelle banche che adottano sistemi interni di misurazione dei rischi per la 

determinazione dei requisiti patrimoniali, gli organi aziendali siano coerentemente e continuativamente informati delle 

risultanze del processo di convalida, cosicché: 

 l’organo di supervisione strategica, con cadenza almeno annuale, esamini la relazione annuale predisposta dalla 

revisione interna e i riferimenti forniti dalla funzione di convalida e assuma, col parere dell’organo di controllo, 

formale delibera con la quale attesti il rispetto dei requisiti previsti per l’utilizzo dei sistemi prescelti; 

 l’organo con funzione di gestione, nello svolgimento dei propri compiti, tenga conto delle osservazioni emerse a 

seguito del processo di convalida e delle verifiche condotte dalla revisione interna; 

 l’organo con funzione di controllo, avvalendosi dell’apporto delle funzioni di controllo interno (ivi inclusa l’unità 

responsabile del processo di convalida), nell’ambito della più generale attività di verifica del processo di gestione e 

controllo del rischio valuti la funzionalità e l’adeguatezza del sistema stesso, nonché la rispondenza ai requisiti 

previsti dalla normativa. 

Coerentemente con tale impianto ed in conformità con la normativa di riferimento, si propongono nel prosieguo distinti 

approfondimenti specifici per il processo di convalida di ciascuno dei c.d. “Rischi di Primo Pilastro”; da ultimo, in 

considerazione del ruolo che il processo di convalida assume all’interno del più ampio sistema dei controlli interni, vengono 

presentate le evoluzioni normative attualmente in atto.
2
  

 

2. Il processo di convalida dei rischi di credito 

Con riferimento agli intermediari autorizzati all’utilizzo dei metodi basati sui rating interni (cd. Internal Rating Based, IRB) ai 

fini della determinazione dei requisiti patrimoniali a fronte del rischio di credito, l’esistenza di un processo di convalida 

interna costituisce uno dei prerequisiti minimi organizzativi e quantitativi: in dettaglio, il sistema di rating viene scelto, 

elaborato e messo in opera da una funzione che sviluppa il sistema di rating (c.d. “funzione di sviluppo”), sia nella fase di 

primo impianto che in quella di adeguamento successivo, in modo da assicurarne l’affidabilità, la rispondenza alle prescrizioni 

normative, nonché la coerenza con l’operatività aziendale e con il contesto economico in cui la banca opera; la medesima 

funzione documenta le eventuali modifiche nelle componenti e nella complessiva struttura del modello, indicando le ragioni 

dei mutamenti stessi.  

Il sistema di rating così elaborato viene assoggettato ad un processo di convalida costituito da un insieme formalizzato di 

attività, strumenti e procedure volte a valutare l’accuratezza delle stime di tutte le componenti rilevanti di rischio e a esprimere 

un giudizio in merito al regolare funzionamento, alla capacità predittiva e alla performance complessiva del sistema IRB 

                                                           
1
 Circ. 263 Banca d’Italia del 27 dicembre 2006 e successivi aggiornamenti. 

2 Cfr. Banca d’Italia, Settembre 2012, “Documento per la consultazione in materia delle Disposizioni di Vigilanza Prudenziale per le 

Banche: Sistema dei controlli interni, sistema informativo e continuità operativa.” 
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adottato;
3
 il fine ultimo dell’attività di convalida è quindi costituito dalla verifica (nel continuo e in maniera iterativa) 

dell’affidabilità dei risultati del sistema di rating, nonché del mantenimento della sua coerenza con le prescrizioni normative, 

con le esigenze operative aziendali e con l’evoluzione del mercato di riferimento: il conseguimento di questi obiettivi 

necessita di analisi quantitative e qualitative idonee alla tipologia e all’ampiezza dei portafogli esaminati, alla complessità 

operativa della banca, all’affidabilità dell’ambiente di indagine.  

Con specifico riferimento alle attività di convalida delle stime dei parametri di rischio, il regolatore individua una serie di 

indicazioni specifiche attinenti alla convalida delle stime interne; le principali aree di approfondimento riguardano: 

a) la rappresentatività del campione di stima rispetto alla popolazione di applicazione, al momento della stima e nei 

periodi successivi; 

b) le performance dei modelli quantitativi di assegnazione dei rating e di attribuzione delle esposizioni ai pool, in 

termini di accuratezza, potere predittivo, capacità di ordinare gli affidati in base alla rischiosità, con riferimento alle 

classi di attività, ai singoli portafogli e a opportune disaggregazioni di questi ultimi in base a diversi criteri di 

classificazione (ad esempio dimensione, localizzazione); 

c) l’accuratezza delle stime dei parametri di rischio nel confronto con le evidenze empiriche successive alla stima 

(backtesting);
4
 

d) la performance relativa dei sistemi e delle stime dei parametri di rischio rispetto a opportuni termini di confronto 

(benchmarking); 

e) le proprietà dinamiche del sistema di rating, in termini di stabilità e tassi di migrazione; 

f) l’adeguatezza delle procedure di stress test. 

Tutte tali aree di approfondimento devono essere rendicontate almeno una volta all’anno, di norma con frequenza semestrale; 

in ogni caso, gli intermediari autorizzati all’utilizzo dei metodi IRB devono anche dotarsi di un processo organizzativo che 

disciplini le situazioni in cui gli scostamenti rispetto alle stime dei valori effettivi della PD, della LGD, dei CCF e della EL 

(ove utilizzata) divengano tali da mettere in discussione la validità delle stime stesse: le regole ricomprese in tale processo 

possono tenere conto dei cicli economici e di analoghi fattori sistematici o inattesi di variabilità dei default, ma in ogni caso 

(qualora i valori registrati continuino a essere superiori a quelli attesi), gli intermediari autorizzati devono procedere a 

correggere le stime affinché esse riflettano i default e le perdite storicamente registrate. In modo analogo, il medesimo 

processo deve anche prevedere specifiche procedure per la definizione di livelli di scostamento accettabili rispetto ai 

benchmark selezionati: nuovamente, almeno in termini generali, devono anche essere individuate le azioni da intraprendere in 

caso di significativo superamento dei predetti livelli.  

Tuttavia, come pure prescritto dal regolatore, l’attività di convalida non si esaurisce nelle sole attività di convalida delle stime 

dei parametri di rischio, né nella comparazione (tramite l’utilizzo di tecniche statistiche) delle misure di rischio effettive con le 

relative stime ex ante; infatti, il processo di convalida richiede anche analisi estese a tutte le componenti del sistema IRB (ivi 

compresi i processi operativi, i presidi di controllo, la documentazione, le infrastrutture informatiche) volte a valutarne la 

complessiva coerenza; pertanto, l’attività di convalida si sostanzia nella verifica non solo dei requisiti quantitativi, ma anche di 

quelli organizzativi previsti in materia di sistemi di rating, concentrandosi quindi, nel complesso: 

 sulla valutazione del processo di sviluppo del modello, con particolare riferimento alla logica sottostante e ai criteri 

metodologici a supporto della stima dei parametri di rischio;
5
 

 sulle analisi di performance del sistema di rating, di calibrazione dei parametri, di benchmarking e delle prove di 

stress (stress test) relative ai portafogli ricompresi nel perimetro di convalida; 

 sull’accertamento che il sistema di rating sia effettivamente utilizzato nei diversi ambiti della gestione. 

I risultati dell’attività di convalida sono adeguatamente documentati e sottoposti periodicamente alle funzioni di controllo 

interno e agli organi aziendali; nell’ambito di questa informativa, specifica evidenza viene data a eventuali aspetti di criticità. 

Dal punto di vista organizzativo, il processo di convalida deve essere affidato ad una funzione che può avvalersi, per il 

compimento delle varie attività, dell’apporto di più unità operative, purché l’unitarietà del processo venga assicurata mediante 

la nomina di un responsabile che coordini e sovrintenda alle attività medesime: la funzione di convalida deve potersi avvalere 

di risorse dotate di competenze idonee al contenuto specialistico dei compiti da svolgere, e deve essere indipendente da quelle 

coinvolte nelle attività di assegnazione del rating e di erogazione del credito: in particolare, il responsabile della funzione di 

convalida non deve trovarsi in situazione di dipendenza gerarchica rispetto ai soggetti responsabili di dette attività; in linea 

generale, la funzione di convalida è indipendente anche dalla funzione che sviluppa il sistema di rating; in ogni caso essa deve 

essere altresì indipendente dalla revisione interna, che sottopone a verifica il processo e l’esito della convalida, riscontrandone 

il grado di indipendenza, l’adeguatezza e la completezza delle attività svolte, la coerenza e fondatezza dei risultati, nonché la 

perdurante conformità del sistema IRB ai requisiti stabiliti dalla normativa. 

                                                           
3 La formalizzazione del processo, degli strumenti e delle procedure operative di convalida è soggetta a revisione periodica al fine di 

preservare la loro adeguatezza in un contesto di continua evoluzione delle variabili di mercato e delle condizioni operative. 
4 Con specifico riferimento alle analisi di backtesting della PD, i tassi effettivi di default vanno confrontati con le stime della PD per 

ciascuna classe di rating (o pool) e, qualora tali tassi non rientrino nell’intervallo atteso di valori per la classe (o pool) in questione, devono 

essere prodotte analisi approfondite circa le ragioni di tale scostamento; un’analisi analoga deve essere svolta anche per le stime di LGD e 

CCF (e per la EL, ove sia utilizzata) dalle banche che utilizzano il metodo IRB avanzato o il metodo IRB per le esposizioni al dettaglio. Tali 

confronti si basano su dati storici osservati su un periodo quanto più lungo possibile. 
5 Nel caso di utilizzo di modelli acquisiti da fornitori esterni, è previsto che l’intermediario sottoponga anche tali modelli ad un processo di 

convalida interna; qualora tuttavia il modello esterno venga utilizzato come completamento di un più ampio sistema interno e 

l’intermediario dimostri che l’esclusione della componente esterna dal sistema interno non riduce in maniera determinante la performance di 

quest’ultimo, la convalida del modello esterno può essere ricompresa nella convalida del complessivo sistema interno. 
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Conformemente al principio in base al quale, nei gruppi bancari, spetta alla capogruppo la decisione strategica di adottare un 

sistema IRB, è responsabilità della medesima capogruppo di assicurare che l’articolazione delle funzioni di convalida e 

revisione all’interno del gruppo risponda alle esigenze di unitarietà nella gestione e nel controllo del sistema IRB. 

 

3. Il processo di convalida del rischio di controparte 
Il rischio di controparte è il rischio che la controparte di una transazione avente a oggetto determinati strumenti finanziari 

risulti inadempiente prima del regolamento della transazione stessa; si tratta di una particolare fattispecie del rischio di credito, 

che genera una perdita se le transazioni poste in essere con una determinata controparte hanno un valore positivo al momento 

dell’insolvenza: a differenza del rischio di credito generato da un finanziamento, dove la probabilità di perdita è unilaterale, in 

quanto essa è in capo alla sola banca erogante, il rischio di controparte crea, di regola, un rischio di perdita di tipo bilaterale, in 

quanto il valore di mercato della transazione può essere positivo o negativo per entrambe le controparti. 

Con riferimento agli intermediari autorizzati all’utilizzo dei modelli interni di tipo EPE (Expected Positive Exposure) ai fini 

della determinazione dei requisiti patrimoniali a fronte del rischio di controparte, l’esistenza di un processo di convalida 

interna non è specificamente esplicitato dal regolatore; trattandosi tuttavia di una particolare fattispecie del rischio di credito, 

sono applicabili per analogia i principi già analizzati con riferimento al processo di convalida del rischio di credito, fatte salve 

le norme specifiche di seguito richiamate: 

(a) il processo di convalida è costituito da una serie di attività e procedure volte ad assicurare che il modello sia 

progettato in maniera corretta e coerente e in grado di catturare adeguatamente tutti i rischi rilevanti; la convalida 

deve essere effettuata quando il modello viene inizialmente sviluppato e quando vengono apportate delle modifiche 

significative, e deve anche essere condotta su base continuativa; l’attività di convalida deve essere svolta da parte di 

soggetti qualificati e indipendenti dal processo di sviluppo del modello stesso, ancorché collocati funzionalmente 

nella stessa unità operativa di gestione del rischio. In ogni caso le attività di convalida devono essere svolte da 

soggetti non coinvolti nella funzione di revisione interna; 

(b) con riferimento ai dati di mercato utilizzati per i calcoli del modello, la banca deve porre in essere un processo di 

convalida indipendente dei prezzi e delle altre variabili fornite dalle unità operative; tutti i dati devono essere 

aggiornati in maniera tempestiva e completa e conservati in un sistema di archivi soggetti a controlli formali e 

periodici da parte dell’unità di controllo interno sulla base di una procedura che preveda verifiche di integrità e 

correttezza; 

(c) il modello per il calcolo dell'EPE è soggetto ad un processo di validazione interna, disciplinato da apposite procedure 

formalizzate, nell’ambito del quale si devono prevedere analisi e test sulla robustezza statistica e sulla completezza 

del modello; qualora sia incluso nel modello il trattamento del rischio specifico, la convalida interna deve riguardare 

anche il rispetto degli ulteriori requisiti normativi relativi al trattamento dei rischi specifici (in particolare, con 

riferimento all’IRC, è oggetto di convalida interna anche l’approccio per la determinazione delle correlazioni); 

(d) ai fini di rendere più conservativa la propria stima dell'EPE, l’intermediario deve porre in essere quanto meno le 

seguenti procedure di controllo, conservando i dati e i risultati:  

a. identificazione e misura dell’esposizione al rischio specifico di correlazione sfavorevole; 

b. per le esposizioni con un profilo di rischio crescente dopo un anno, raffronto su base regolare della stima 

dell'esposizione positiva attesa nell’orizzonte annuale con l'esposizione positiva attesa nell'arco della durata 

dell'esposizione; 

c. per le esposizioni con durata residua inferiore ad un anno, confronto su base regolare del costo di 

sostituzione (esposizione corrente) con il profilo di rischio effettivamente realizzato. 

Poiché il modello interno utilizzato per calcolare l'esposizione al rischio di controparte deve essere strettamente integrato nel 

processo di gestione quotidiana del rischio, pare opportuno che il processo di convalida includa l’attestazione della 

conservazione delle evidenze relative all'utilizzo effettivo a fini interni del modello interno. 

 

4. Il processo di convalida dei rischi di mercato 
Con riferimento agli intermediari autorizzati all’utilizzo della metodologia basata su modelli interni ai fini della 

determinazione dei requisiti patrimoniali a fronte dei rischi di mercato ammessi (rischio di posizione con riferimento al 

portafoglio di negoziazione a fini di vigilanza; rischi di cambio e di posizione su merci con riferimento all’intero bilancio), il 

processo di convalida è costituito da una serie di attività e procedure volte ad assicurare che il modello sia progettato in 

maniera corretta e coerente e in grado di catturare adeguatamente tutti i rischi rilevanti. 

La convalida deve essere effettuata quando il modello viene inizialmente sviluppato e quando vengono apportate delle 

modifiche significative. La convalida deve anche essere condotta su base continuativa. 

Anche in questo caso, l’attività di convalida deve essere svolta da parte di soggetti qualificati e indipendenti dal processo di 

sviluppo del modello stesso, ancorché collocati funzionalmente nella stessa unità operativa di gestione del rischio. In ogni 

caso le attività di convalida devono essere svolte da soggetti non coinvolti nella funzione di revisione interna. 

Qualora sia incluso nel modello il trattamento del rischio specifico, la convalida interna deve riguardare anche il rispetto degli 

ulteriori requisiti normativi relativi al trattamento dei rischi specifici; in particolare, con riferimento all’IRC
6
, è oggetto di 

convalida interna anche l’approccio per la determinazione delle correlazioni. 

La convalida interna del modello deve prevedere almeno: 

                                                           
6 Per Incremental Risk Charge (IRC) si intende la misura della perdita potenziale massima che risulterebbe da una variazione di prezzo 

derivante dal rischio di default (inadempienza) oppure da una variazione di classe di rating dell’emittente. 
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(a) studi atti a dimostrare che le assunzioni adottate nel modello interno siano appropriate e non sottostimino il rischio. A 

titolo di esempio le assunzioni sottoposte a verifica possono includere l'ipotesi della normalità della distribuzione, 

l'uso della radice quadrata del tempo per passare da un orizzonte temporale di un giorno ad uno decadale, l’utilizzo di 

tecniche di interpolazione o di estrapolazione nella costruzione delle curve e/o delle serie storiche, la robustezza dei 

modelli di valutazione; 

(b) in aggiunta ai programmi di valutazione retrospettiva regolamentari, analisi condotte utilizzando prove addizionali 

che possono includere, ad esempio: 

 test condotti utilizzando variazioni ipotetiche del valore del portafoglio (che si realizzerebbero qualora le 

posizioni di fine giornata rimanessero immutate); 

 test basati su periodi di osservazione più lunghi di quanto richiesto per il programma di validazione retrospettiva 

regolamentare (ad es. 3 anni); 

 test condotti con intervalli di confidenza diversi da quello, pari al 99 per cento, richiesto dagli standard 

quantitativi;
7
 

 test retrospettivi basati su portafogli definiti ad un livello inferiore rispetto all’intero portafoglio di negoziazione 

a fini di vigilanza della banca. 

(c) con riferimento al modello IRC, per il quale non sono previsti test retrospettivi regolamentari, un’ampia gamma di 

prove di stress includendo anche analisi di sensitività e di scenario, in modo da valutare la robustezza quantitativa 

dell’approccio scelto con particolare attenzione al rischio di concentrazione. 

I risultati delle attività di convalida devono in ogni caso essere adeguatamente documentati e sottoposti alle valutazioni della 

funzione di controllo interno e degli organi aziendali; nell’ambito di questa informativa specifica evidenza deve essere fornita 

a eventuali aspetti di criticità. 

Poiché inoltre il modello interno deve incorporare tutti i fattori di rischio utilizzati dall’intermediario per finalità di pricing, 

qualora un fattore di rischio sia approssimato, l’intermediario deve dimostrare che la qualità dell’approssimazione è 

accettabile e sottoporre tale approssimazione a convalida interna. 

 

5. IL PROCESSO DI CONVALIDA DEI RISCHI OPERATIVI 
Anche con riferimento agli intermediari autorizzati all’utilizzo dei metodi Avanzati (cd. Advanced Measurement Approaches, 

AMA) ai fini della determinazione dei requisiti patrimoniali a fronte dei rischi operativi, l’esistenza di un processo di 

convalida interna costituisce uno dei prerequisiti minimi organizzativi e quantitativi: in dettaglio, i presidi gestionali e di 

controllo sui rischi operativi, ulteriormente rafforzati rispetto ai metodi base, sono soggetti a requisiti specifici, oltre che per il 

sistema di gestione, anche per quello di misurazione dei rischi operativi, con particolare riferimento alle caratteristiche dei 

dati, al processo di raccolta ed elaborazione degli stessi, al modello di calcolo del requisito patrimoniale; si richiede, inoltre, 

che il sistema di misurazione sia strettamente integrato nei processi decisionali e nella gestione del rischio; un processo di 

convalida interna è volto a verificare, su base continuativa, la qualità complessiva dei sistemi di gestione e di misurazione dei 

rischi operativi e la loro rispondenza nel tempo alle prescrizioni normative, alle esigenze aziendali e all’evoluzione del 

mercato di riferimento.  

Il processo di convalida interna è costituito da un insieme strutturato di procedure e attività; queste ultime devono 

ricomprendere la verifica dell’affidabilità del calcolo del requisito patrimoniale nonché l’accertamento dell’utilizzo del 

sistema di misurazione nell’ambito dei processi decisionali e nella gestione dei rischi operativi. 

Similmente a quanto già considerato in precedenza, anche in questo caso la responsabilità del processo di convalida interna 

deve essere univocamente attribuita, ed il processo di convalida interna deve avvalersi di risorse caratterizzate da idonee 

competenze specialistiche e prevalentemente indipendenti dai responsabili delle attività che generano o subiscono le perdite 

operative; inoltre, il processo di convalida deve risultare indipendente dalla funzione di revisione interna, che sottopone a 

verifica il processo e l’esito della convalida, al fine di accertarne l’adeguatezza, la completezza, l’oggettività e la coerenza dei 

risultati. 

I risultati del processo di convalida devono essere adeguatamente documentati e periodicamente sottoposti alla funzione di 

revisione interna, ad altre strutture o funzioni interessate e agli organi aziendali: nell’ambito di questa informativa specifico 

rilievo va dato agli aspetti del sistema di gestione e misurazione dei rischi operativi suscettibili di miglioramento, anche in 

relazione a modifiche nella struttura e nell’operatività della banca, e alle valutazioni in merito al rispetto dei requisiti di 

idoneità. 

Risultano quindi ricomprese all’interno del processo di convalida: 

 la verifica della sussistenza delle c.d. soglie di accesso stabilite dalla normativa;
8
 

 la verifica della sussistenza dei c.d. elementi caratterizzanti del sistema di gestione dei rischi operativi, con 

particolare attenzione alla loro documentazione e alla definizione di responsabilità chiaramente definite;
9
 

                                                           
7 Il calcolo del VaR viene effettuato su base giornaliera; in aggiunta, deve essere calcolata, con frequenza almeno settimanale, una misura di 

VaR in condizioni di stress calibrata rispetto ai dati registrati in un periodo storico ininterrotto di 12 mesi significativamente avverso per il 

portafoglio della banca: la scelta di tale periodo è valutata espressamente dalla Banca d’Italia nell’ambito del processo di autorizzazione a 

fini prudenziali del modello interno e sottoposta a convalida interna da parte dell’intermediario con frequenza almeno annuale. Il calcolo del 

VaR e del VaR in condizioni di stress prevedono in ogni caso un intervallo di confidenza unilaterale del 99 per cento e un periodo di 

detenzione pari a 10 giorni; l’intermediario può calcolare il VaR con un periodo di detenzione più breve ed applicare delle regole di 

estrapolazione a 10 giorni, ma anche tali regole devono essere sottoposte al processo di convalida. 
8 Cfr. Circ. 263 Banca d’Italia del 27 dicembre 2006 e successivi aggiornamenti, Titolo II, Capitolo 5, Parte Terza, Sezione I. 
9 Cfr. Circ. 263 Banca d’Italia del 27 dicembre 2006 e successivi aggiornamenti, Titolo II, Capitolo 5, Parte Terza, Sezione II. 
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 la valutazione di idoneità ed efficacia del sistema di raccolta e conservazione dei dati sui rischi operativi, che deve 

garantire il raggiungimento e il mantenimento dei requisiti di completezza, affidabilità e aggiornamento dei dati;
10

 

 la verifica in merito al sistema di reporting, che deve assicurare informazioni tempestive in materia di rischi operativi 

agli organi aziendali e ai responsabili delle funzioni organizzative interessate; è anche ricompresa la verifica del 

rispetto dei contenuti minimi stabiliti dalla normativa;
11

 

 la valutazione di effettiva integrazione del sistema di misurazione dei rischi operativi nei processi decisionali e nella 

gestione dei rischi; la verifica del fatto che esso risulti funzionale a rafforzare il sistema di gestione dei rischi 

operativi, ai fini del miglioramento dei processi aziendali e del sistema dei controlli interni; l’accertamento 

dell’effettivo utilizzo a fini gestionali del sistema di misurazione dei rischi operativi;
12

 

 la verifica dell’accuratezza e dell’adeguatezza del sistema di misurazione dei rischi operativi e dei suoi risultati, con 

particolare riguardo alla capacità di cogliere le principali determinanti di rischio operativo, specie quelle che 

influiscono sulla coda delle distribuzioni, e di incorporare i cambiamenti intervenuti nel profilo di rischio;
13

 

 la replicabilità delle stime e dei risultati del modello di calcolo del requisito patrimoniale;
14

 

 la verifica della conservazione dei dati riferiti alle quattro componenti di cui si è tenuto conto per la determinazione 

del requisito patrimoniale relativo agli ultimi tre anni;
15

 

 l’effettuazione di controlli volti a verificare (in termini di accuratezza, rilevanza e completezza) il rispetto dello 

standard aziendale di qualità dei dati relativi a ciascuna componente, riscontrando anche il rispetto dei criteri e dei 

processi funzionali alla raccolta e alla conservazione dei dati relativi a ciascuna componente; sono ammissibili anche 

verifiche a campione tra i dati interni di perdita operativa e le relative evidenze contabili;
16

 

 le verifiche di sussistenza d un adeguato piano di continuità operativa, che assicuri (in caso di disastro) il recupero dei 

sistemi e degli archivi utilizzati per la misurazione dei rischi operativi, nonché di una adeguata politica di sicurezza 

volta a prevenire l’accesso ai dati da parte di soggetti non autorizzati;
17

 

 con riferimento ai dati interni di perdita operativa, autonomi riscontri in merito a tutti i requisiti esplicitati dal 

regolatore sul tema specifico;
18

 

 con riferimento ai dati esterni di perdita operativa, autonomi riscontri in merito a tutti i requisiti esplicitati dal 

regolatore sul tema specifico;
19

 

 con riferimento alle analisi di scenario, autonomi riscontri in merito a tutti i requisiti esplicitati dal regolatore sul 

tema specifico;
20

 

 con riferimento ai fattori di contesto operativo e del sistema dei controlli interni, autonomi riscontri in merito a tutti i 

requisiti esplicitati dal regolatore sul tema specifico;
21

 

 con riferimento al modello di calcolo, autonomi riscontri in merito a tutti i requisiti esplicitati dal regolatore sul tema 

specifico;
22

 

 infine, con riferimento alla determinazione del requisito patrimoniale, autonomi riscontri in merito ai requisiti 

esplicitati dal regolatore in materia di calcolo, di detrazione degli accantonamenti dalle perdite attese, di correlazione 

e di trasferimento dei rischi operativi.
23

 

Da ultimo, qualora l’intermediario sia autorizzato all’uso combinato di più metodi, a livello individuale e consolidato, 

rientrano nel processo di convalida anche autonome verifiche sui requisiti di utilizzo esplicitati dal regolatore.
24

 

 

6. Le evoluzioni normative in atto 
Nello scorso mese di settembre, Banca d’Italia ha avviato un processo di consultazione sul sistema dei controlli interni, sul 

sistema informativo e sulla continuità operativa, nel contesto di una evoluzione delle Disposizioni di Vigilanza Prudenziale: le 

proposte dalla Banca d’Italia sui controlli interni delle banche e dei gruppi bancari recepiscono i più recenti orientamenti 

internazionali del CEBS (ora EBA) in tema di revisione del quadro regolamentare, in particolare allineandosi alle previsioni 

della proposta di direttiva CRD4, al fine di promuovere il rafforzamento della capacità delle banche di gestire i rischi aziendali 

nella convinzione che, nel complesso, un più robusto sistema dei controlli interni e una più efficace gestione dei rischi 

possono contribuire a contenere le perdite per le banche. 

                                                           
10 Cfr. Circ. 263 Banca d’Italia del 27 dicembre 2006 e successivi aggiornamenti, Titolo II, Capitolo 5, Parte Terza, Sezione II. 
11 Cfr. Circ. 263 Banca d’Italia del 27 dicembre 2006 e successivi aggiornamenti, Titolo II, Capitolo 5, Parte Terza, Sezione II. 
12 Cfr. Circ. 263 Banca d’Italia del 27 dicembre 2006 e successivi aggiornamenti, Titolo II, Capitolo 5, Parte Terza, Sezione II. 
13 Cfr. Circ. 263 Banca d’Italia del 27 dicembre 2006 e successivi aggiornamenti, Titolo II, Capitolo 5, Parte Terza, Sezione III. 
14 Cfr. Circ. 263 Banca d’Italia del 27 dicembre 2006 e successivi aggiornamenti, Titolo II, Capitolo 5, Parte Terza, Sezione III. 
15 Cfr. Circ. 263 Banca d’Italia del 27 dicembre 2006 e successivi aggiornamenti, Titolo II, Capitolo 5, Parte Terza, Sezione III. 
16 Cfr. Circ. 263 Banca d’Italia del 27 dicembre 2006 e successivi aggiornamenti, Titolo II, Capitolo 5, Parte Terza, Sezione III. 
17 Cfr. Circ. 263 Banca d’Italia del 27 dicembre 2006 e successivi aggiornamenti, Titolo II, Capitolo 5, Parte Terza, Sezione III. 
18 Cfr. Circ. 263 Banca d’Italia del 27 dicembre 2006 e successivi aggiornamenti, Titolo II, Capitolo 5, Parte Terza, Sezione III, par. 2.1. 
19 Cfr. Circ. 263 Banca d’Italia del 27 dicembre 2006 e successivi aggiornamenti, Titolo II, Capitolo 5, Parte Terza, Sezione III, par. 2.2. 
20 Cfr. Circ. 263 Banca d’Italia del 27 dicembre 2006 e successivi aggiornamenti, Titolo II, Capitolo 5, Parte Terza, Sezione III, par. 2.3. 
21 Cfr. Circ. 263 Banca d’Italia del 27 dicembre 2006 e successivi aggiornamenti, Titolo II, Capitolo 5, Parte Terza, Sezione III, par. 2.4. 
22 Cfr. Circ. 263 Banca d’Italia del 27 dicembre 2006 e successivi aggiornamenti, Titolo II, Capitolo 5, Parte Terza, Sezione III, par. 3. 
23 Cfr. Circ. 263 Banca d’Italia del 27 dicembre 2006 e successivi aggiornamenti, Titolo II, Capitolo 5, Parte Terza, Sezione IV. 
24 Cfr. Circ. 263 Banca d’Italia del 27 dicembre 2006 e successivi aggiornamenti, Titolo II, Capitolo 5, Parte Quarta. 
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Con specifico riferimento al processo di convalida, si conferma il principio in base al quale i processi e le metodologie di 

valutazione, anche a fini contabili, delle attività aziendali devono essere integrati con il processo di gestione del rischio, e la 

definizione e la convalida delle metodologie di valutazione devono essere affidate a unità differenti. 

La normativa in consultazione rafforza il ruolo del processo di convalida, anche per le istituzioni finanziarie non 

esplicitamente orientate all’adozione di metodologie avanzate per la misurazione dei c.d. “rischi di Primo Pilastro”: è infatti 

esplicitamente richiesto che l’organo con funzione di supervisione strategica approvi anche il processo per lo sviluppo e la 

convalida dei sistemi interni di misurazione dei rischi non utilizzati a fini regolamentari e ne verifichi periodicamente il 

corretto funzionamento; il documento di consultazione rimanda inoltre, per quanto concerne l’utilizzo dei sistemi interni di 

misurazione dei rischi per la determinazione dei requisiti patrimoniali, alle specifiche disposizioni organizzative che 

disciplinano le varie tipologie di rischio rilevanti a fini prudenziali, già considerate nei paragrafi precedenti. 

Inoltre, la funzione di convalida non viene esplicitamente richiamata come funzione aziendale di controllo, in quanto 

considerata come funzione di verifica della conformità a norme specifiche, all’interno della funzione di controllo dei rischi 

(risk management function): infatti, gli intermediari che adottano sistemi interni per la misurazione dei rischi, se coerente con 

la natura, la dimensione e la complessità dell’attività svolta, individuano all’interno della funzione di controllo dei rischi unità 

preposte alla convalida di detti sistemi indipendenti dalle unità responsabili dello sviluppo degli stessi. 

 

7. Conclusioni 

Nel considerare l’utilizzo delle metodologie più avanzate per il calcolo dei requisiti patrimoniali a fronte dei c.d. “Rischi di 

Primo Pilastro” (di credito, di controparte, di mercato e operativi), è stato considerato come la presenza di un processo di 

convalida interna, volto a valutare l’efficienza e l’efficacia del sistema interno di misurazione, sia un requisito normativo 

esplicito: infatti, per ciascuno dei c.d. “Rischi di Primo Pilastro”, il calcolo del requisito patrimoniale è disciplinato dalla 

normativa, che da un lato fornisce le nozioni e i criteri essenziali a cui gli intermediari devono attenersi nell’elaborazione dei 

metodi interni, dall’altro detta i requisiti organizzativi e quantitativi che gli intermediari devono rispettare per il 

riconoscimento dei metodi a fini prudenziali; in ogni caso, particolare attenzione viene posta dal regolatore al processo di 

convalida interna. 

Coerentemente con tale impianto ed in conformità con la normativa di riferimento, sono stati quindi presentati 

approfondimenti specifici per il processo di convalida di ciascuno dei c.d. “Rischi di Primo Pilastro”; infine, alla luce delle 

recenti evoluzioni in essere, è stato considerato il ruolo che il processo di convalida dovrebbe assumere all’interno del più 

ampio sistema dei controlli interni, evidenziando come tali evoluzioni ribadiscano la centralità del processo di convalida anche 

per le istituzioni finanziarie non esplicitamente orientate all’adozione di metodologie avanzate per la misurazione dei c.d. 

“rischi di Primo Pilastro”. 

 

 

Giacomo Petrini 
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Risk governance e risk management: quanto le imprese energy e utility sono assimilabili 

alle banche?  
di Floricel Rugiero (Credit and Counterparty Risk Management, Risk Governance and Control, Enel S.p.A.)   

 

 

Abstract 
Le imprese non finanziarie, come le imprese energy e utility, presentano contestualmente analogie e differenze nella gestione 

e nel governo dei rischi rispetto agli intermediari vigilati, per i quali la normativa e la vigilanza prevedono ormai da tempo 

stringenti requisiti di governance, organizzativi e metodologici. Da un lato costituiscono ancora un’eccezione le imprese non 

finanziarie che hanno attivato presidi di Risk Management indipendenti e modelli interni per l’identificazione, la misurazione, 

il monitoraggio, il controllo dei rischi e che riconoscano il governo dei rischi come uno dei pilastri della Corporate 

Governance e della definizione delle strategie aziendali. Dall’altro la Risk governance rappresenta – o dovrebbe sempre 

rappresentare – l’altra faccia della medaglia del governo d’impresa e può costituire l’unico strumento efficace per il 

contenimento dei costi sistemici della crisi e per la salvaguardia del valore aziendale. 

 

 Aspetti introduttivi 
Ad oggi si può ragionevolmente affermare che in nessun intermediario vigilato (bancario, creditizio, finanziario) le attività di 

risk management risiedono nelle strutture operative e di business. O almeno così dovrebbe essere se ci si attenesse ai principi 

regolatori e normativi. La normativa e la regolazione di riferimento, infatti, richiedono già da oltre un decennio, per gli 

intermediari vigilati, l’attivazione di funzioni organizzative di Risk Management indipendenti (gerarchicamente e 

funzionalmente) dalle aree operative; in particolare, il riporto funzionale ed organizzativo del Risk Management degli 

intermediari è tradizionalmente in staff al Top Management (tipicamente al Chief Executive Officer, CEO) e, in una logica 

evoluta, al Board (Consiglio di Sorveglianza o Collegio sindacale). Anche laddove la regolamentazione è a “maglie larghe” – 

si veda il caso degli Hedge Funds o di altri operatori specializzati – il percorso di attivazione di presidi indipendenti dedicati 

alla gestione ed al controllo dei rischi è (o dovrebbe essere) ormai intrapreso. 

I fattori determinanti per la diversità degli approcci al governo dei rischi da parte degli intermediari finan-ziari e delle imprese 

non finanziarie sono da rinvenire in primo luogo nel quadro regolamentare. Uno degli incentivi prioritari per gli intermediari 

per l’adozione di modelli di risk governance, di gestione dei rischi e di metodologie interne di misurazione degli stessi è da 

ricondursi al frame regolatorio fondato in primo luogo sulle diverse istruzioni di “Basilea”. Tale quadro, oltre a non essere 

vincolante per le imprese industriali o del terziario, non è nemmeno tout court applicabile alle stesse in considerazione della 

diversa operatività. La normativa di Basilea, infatti, incentrata sui requisiti di capitale, offre degli utili spunti circa gli aspetti 

organizzativi, metodologici ed applicativi di risk management per le imprese non vigilate ma è di difficile applicabilità nel suo 

fine ultimo di determinazione degli assorbimenti e dei requisiti patrimoniali.  

L’universo delle imprese non finanziarie presenta tratti nella gestione e nel governo dei rischi ben differenti rispetto al mondo 

degli intermediari vigilati. Sono ancora molto rari i casi di aziende che abbiano attivato presidi di risk management 

indipendenti e lo sviluppo di modelli interni per l’identificazione, la misurazione, il monitoraggio, il controllo dei rischi e che 

riconoscano le attività di risk management come un input imprescindibile per la definizione delle strategie aziendali. Un punto 

nodale per l’attivazione di tale sistema risiede nella piena disponibilità dei flussi informativi inerenti all’operatività (a tutti i 

livelli di delega) alle strutture deputate alla gestione dei rischi.  

Ciononostante, chi scrive intende in tale sede sottolineare la necessità per le imprese di dotarsi di modelli di risk governance 

assimilabili a quelli dominanti (o auspicati) in ambito bancario, evidenziando le similarità operative delle due realtà (bancaria 

ed energy/utility), in tema di fattori di rischio cui sono esposte, che giustificano l’adozione di medesimi approcci metodologici 

per la loro gestione. 

Tale convincimento è stato di recente ulteriormente rafforzato dall’orientamento di alcuni standard setter internazionali 

(Agenzie di Rating, Associazioni Internazionali, Società di Borsa). In Italia uno degli ultimi atti in tale direzione (a 

conoscenza di chi scrive) è stata l’emanazione del nuovo Codice di Autodisciplina delle società quotate del 2011
1
 ed in vigore 

da gennaio 2012: un passo sicuramente non esaustivo, visto che delinea solo indirizzi non vincolanti ed inerenti 

esclusivamente alle società quotate, ma che attiva una riflessione sul tema.  

 

Riferimenti normativi e standard setter  
Nonostante la gestione dei rischi sia un fondamento della stessa attività d’impresa, le autorità competenti solo di recente hanno 

introdotto requisiti fortemente incentivanti e - si noti bene - non vincolanti, per l’attivazione di sistemi per la loro misurazione, 

il monitoraggio e il controllo, con specifico riferimento alle società quotate. Nell’ambito della regolamentazione per le 

imprese, infatti, fin dagli anni Novanta, sono stati introdotti requisiti per il generale sistema dei controlli interni. Tuttavia, il 

regolatore non esplicitava i requisiti inerenti alla misurazione e al monitoraggio dei rischi, differentemente da quanto disposto 

per gli intermediari vigilati.  

                                                           
1 Borsa Italiana (2011), Codice di Autodisciplina delle Società quotate. 
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Solo nel 2011, e con specifico riferimento alle società quotate, la Consob ha introdotto, nel Codice di Autodisciplina, un 

esplicito indirizzo sul tema di gestione dei rischi, trasformando la denominazione di “sistema di controllo interno” in “sistema 

di controllo interno e di gestione dei rischi”, definito come “l’insieme delle regole, delle procedure e delle strutture 

organizzative volte a consentire l’identificazione, la misurazione, la gestione e il monitoraggio dei principali rischi”. 

Per quanto concerne il quadro regolatorio europeo meritano di essere citati due recenti interventi: il primo un “libro verde” del 

2011 sul tema della risk governance ad opera della Commissione Europea; il secondo il Regolamento cd. EMIR in tema di 

negoziazione dei derivati over the counter (OTC) da parte di società finanziarie e non finanziarie del Parlamento europeo. 

Seppure tali interventi rivestano un certo rilievo, sono ancora interventi di natura consultiva nel primo caso o, nel caso 

dell’EMIR, limitati a specifici ambiti di operatività ritenuti a maggior rischio e a maggior impatto sul rischi sistemico.  

E’ da osservarsi, pertanto, l’assenza di un quadro legislativo o regolatorio organico per le imprese non finanziarie (o non 

vigilate). In direzione diversa si sono invece mossi gli standard setter internazionali che hanno di recente rafforzato i 

suggerimenti alle imprese su tale tematica nell’ambito di diversi interventi coerenti nella loro impostazione di fondo. 

Gli standard internazionali dell’International Internal Audit Association (IIA)
2
 stabiliscono che l’Internal Audit è la struttura 

deputata a valutare l’esposizione ai rischi connessi alla governance, alle operazioni e al sistema informativo con riferimento 

alla relativa affidabilità ed integrità, efficacia ed efficienza, sostenibilità e compliance con leggi, regolamentazione e contratti. 

Contemporaneamente, essi evidenziano che, nell’incentivare lo sviluppo del sistema di risk management, l’Internal Audit non 

deve intervenire con l’assunzione di responsabilità
3
 dirette nella gestione dei rischi.  

Da tali principi appare evidente l’introduzione della separazione tra Internal Audit (soggetto controllore) e Risk Management 

(soggetto controllato). In particolare emerge che all’Internal Audit sia attribuito il ruolo di verificare l’efficacia dell’intero 

sistema di risk management, che risulterebbe, di conseguenza, il responsabile dell’identificazione, valutazione/misurazione, 

monitoraggio e controllo dei rischi. 

In tale direzione si è mossa anche l’International Organization for Standardization (ISO) con gli ISO 31000 e 31010
4
 

rispettivamente del 2009 e del 2010 che, integrando il tema della risk governance con il più ampio ambito della corporate 

governance, hanno stabilito l’opportunità di attivare specifici Comitati per l’audit (o controllo) e, distintamente, per il risk 

management. 

Tali principi possono essere considerati innovativi per il sistema degli operatori non vigilati. Fino al 2010 il risk management 

(nell’unica accezione valida per le imprese di Enterprise Risk Management, definita dal COSO
5
) era di esclusiva 

responsabilità dell’Internal Audit: da tale impostazione scaturiva un risk management fondato su valutazioni qualitative dei 

rischi e non su modelli interni quantitativi con evidenze periodicamente riportate al Comitato per il Controllo. 

Nel contesto delineato, come già evidenziato, inizia invece ad affermarsi il principio di separazione tra attività e unità 

organizzative relative ai controlli di secondo livello (Risk Management) da quelle di terzo livello (Internal Audit), già adottato 

dagli intermediari vigilati. Se quindi da un lato le imprese ancora non sono spinte (o costrette) all’attivazione di presidi 

organizzativi, metodologici ed applicativi di gestione dei rischi così fortemente come gli intermediari vigilati, d’altro canto 

non si può negare che la direzione di evoluzione del quadro regolatorio è quella già tracciata per gli intermediari di 

indipendenza gerarchica e funzionale del Chief Risk Officer sia dalle strutture di business sia dalle altre strutture riconducibili 

al sistema dei controlli interni (ad esempio, l’Internal Audit).  

 

Fattori e classi di rischio 
Il quadro regolatorio e le relative linee evolutive risultano - a parere di chi scrive - perfettamente in linea con le esigenze 

gestionali anche per le imprese non vigilate di adottare modelli di governance, metodologici ed applicativi simili a quelli ad 

oggi in practice o definiti dal quadro regolatorio per gli intermediari vigilati. E ciò è tanto più vero per le imprese operanti in 

settori specifici, quali ad esempio quello delle utility e dell’energy, che presentano rilevanti elementi di similitudine con gli 

intermediari vigilati se si considerano i fattori di rischio gestiti e le esposizioni a rischio riconducibili ai “portafogli” di core 

business.  

In primis, le imprese che operano nei settori citati fondano la propria operatività sullo scambio (e la trasformazione) di materie 

prime (petrolio, gas, carbone, elettricità, etc.), commodity, oggi di fatto assimilabili a beni fungibili come il denaro, in 

considerazione dello sviluppo dei mercati di negoziazione primari e secondari in cui sono definiti real time i relativi prezzi di 

scambio. 

In secondo luogo, la “finanziarizzazione” delle attività operative di tali imprese, lo sviluppo di strumenti finanziari plain, 

derivati o strutturati sulle commodity, la specializzazione delle controparti con cui esse scambiano in tempo reale materie 

                                                           
2 IIA International Standards (2010), Sezione n. 2120, punto A1: The internal audit activity must evaluate risk exposures relating to the 

organization’s governance, operations, and information systems regarding the reliability and integrity of financial and operational 

information, effectiveness and efficiency of operations, safeguarding of assets and compliance with laws, regulations and contracts. 
3 Internal Audit Association (2010), International Standards, Sezione n. 2120, punto C.3: When assisting management in establishing or 

improving risk management processes, internal auditors must refrain from assuming any management responsibility by actually managing 

risks. 
4 International Organization for Standardization (2009), Risk Management – Principles and Guidelines. 
5 Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission.  
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prime e strumenti finanziari, le espongono a classi di rischio assimilabili ai rischi tipici di banca di investimento e banca 

commerciale.  

In particolare, mutuando la classificazione dei rischi del quadro di Basilea, i principali rischi caratteristici sono individuabili 

nei seguenti:  

- rischi di mercato, inclusi i rischi commodity, generati dalla volatilità di parametri finanziari, di tasso di interesse o di 

prezzo (di risorse finanziarie e di commodity);  

- rischi di credito e di controparte, generati dall’insolvenza di terze parti negli adempimenti di natura contrattuale, in 

termini di pagamenti monetari o di erogazione di beni, merci e servizi;  

- rischi operativi, generati dall’inadeguatezza o dalla disfunzione di procedure, risorse umane e si-stemi interni, oppure 

da eventi esogeni;  

- rischi strategici, reputazionali, di tasso di interesse, di liquidità, residui, etc. (ricompresi nei cd. rischi di secondo 

pilastro in Basilea).  

La finanza d’impresa si è evoluta attraverso la strutturazione e negoziazione di strumenti finalizzati in via prevalente 

(ancorché non esclusiva) all’ottimizzazione del funding e dell’impiego della liquidità, in termini sia di costo sia di matching 

temporale dei flussi finanziari con le esigenze operative. Ancorché non sia ammissibile individuare un trading book 

(portafoglio di negoziazione
6
) nella pura accezione bancaria per le imprese non bancarie, è innegabile che ogni impresa 

operante nei settori d’interesse detenga posizioni in strumenti finanziari e su merci a fini di negoziazione o di copertura del 

rischio inerente ad altri elementi del core business. La finalità ultima della detenzione di tali posizioni dovrebbe essere per 

l’impresa non vigilata sempre ed esclusivamente finalizzata all’ottimizzazione dei costi connessi al reperimento di fonti di 

finanziamento o di materie prime. E di norma, salvo i casi eclatanti ormai noti, è così. Cionondimeno la misurazione, il 

monitoraggio e il controllo di tali rischi sono sicuramente divenuti alcuni dei fattori critici per il successo delle imprese 

operanti nel settore.  

Ecco quindi che si assiste allo sviluppo di modelli di Value at Risk per misurare il rischio connesso a portafogli di 

negoziazione (finanziari o su commodities) ancillari all’attività industriale o di Profit at Risk per i portafogli industriali, per 

minimizzare i costi di produzione o massimizzare i rendimenti (in sintesi, per massimizzare, o salvaguardare, i margini di 

impresa).  

Analogo ragionamento dovrebbe essere condotto sull’opportunità (se non anche sulla necessità) di dotarsi di modelli di 

misurazione, monitoraggio e gestione dei rischi di credito e di controparte. Le imprese del settore sono esposte a tali classi di 

rischio con riferimento a diversi portafogli:  

- portafogli di negoziazione, già citati, con riferimento alle controparti di operazioni finanziarie e in commodities;  

- portafoglio immobilizzato (in analogia al cd. portafoglio bancario
7
), se ci si riferisce ai crediti commerciali.  

Giova sottolineare ancora una volta la similitudine delle caratteristiche delle esposizioni tra imprese del settore ed intermediari 

vigilati.  

In particolare, con riferimento ai cd. portafogli di negoziazione (finanziario e commodity), si individuano le seguenti 

caratteristiche generali simili a molti portafogli di investment bank o imprese finanziarie:  

- controparti altamente specializzate, trattandosi di intermediari finanziari (portafoglio finanziario) o controparti 

specializzate del settore dell’energy management, in alcuni casi branch o legal entity di emanazione di istituzioni 

finanziarie;  

- elevato grado di concentrazione del portafoglio;  

- esposizioni in strumenti finanziari derivati o strutturati.  

 

 

 

 

                                                           
6 Le Nuove Disposizioni di Vigilanza prudenziale per le banche (Circ. 263/2006) definiscono, al Titolo II, Cap. IV, le posi-zioni rientranti 

nel portafoglio di negoziazione come quelle intenzionalmente destinate a una successiva dismissione a breve termine e/o assunte allo scopo 

di beneficiare, nel breve termine, di differenze tra prezzi di acquisto e di vendita, o di altre variazioni di prezzo o di tasso d’interesse. Per 

posizioni si intendono le posizioni in proprio e le posizioni deri-vanti da servizi alla clientela o di supporto agli scambi (market making). Il 

portafoglio di negoziazione a fini di vigilanza è costituito dalle posizioni in strumenti finanziari e su merci detenute a fini di negoziazione o 

di copertura del rischio inerente ad altri elementi dello stesso portafoglio.   
7 Le Nuove Disposizioni di Vigilanza prudenziale per le banche (Circ. 263/2006) nel Titolo II, Cap. I, riconducono al por-tafoglio bancario 

le seguenti classi di attività (detenute fino a scadenza): esposizioni creditizie verso amministrazioni centrali e banche centrali, verso 

intermediari vigilati, verso imprese, al dettaglio, in strumenti di capitale, verso cartolarizzazioni, altre attività.   
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Per contro, con riferimento al cd. portafoglio immobilizzato (costituito da crediti commerciali verso la clientela), si 

individuano le seguenti caratteristiche generali similari a molti portafogli di banche commerciali:  

- controparti diversificate in relazione al segmento (corporate, small business o residential);  

- granularità del portafoglio;  

- esposizioni verso clientela potenzialmente (anche se inauspicabilmente) soggetta a default nell’accezione bancaria, 

includendo quindi un concetto assimilabile al past due (o overdue) nel caso di ritardo dei pagamenti. 

In sintesi, se fino ad oggi il riferimento al rischio di credito di un’impresa energy o di una utility faceva subito immaginare il 

rischio connesso alle controparti di portafogli specializzati (per l’acquisto di materie prime o per la copertura dei contratti 

nativi, a supporto dell’attiva produttiva), oggi lo scenario risulta sicuramente più ampio. Da un lato, infatti, la 

finanziarizzazione degli operatori ha contribuito ad una forte evoluzione dei portafogli di negoziazione o trading (sia 

qualitativa, per la sofisticazione degli strumenti finanziari, sia quantitativa, se si considerano volumi e numero delle 

transazioni). Dall’altro la crisi finanziaria e reale ha fatto emergere il rischio di deterioramento dei crediti in portafoglio, quale 

tematica non soltanto riferibile alle banche commerciali bensì a tutti i soggetti operanti nel sistema.   

Da quanto sopra emerge la necessità crescente, anche per i soggetti non bancari, di dotarsi di modelli interni della misurazione 

del rischio di credito fondati su metriche analoghe a quelle bancarie e riferibili ai crediti commerciali, ovvero a modelli interni 

di stima delle Probability of Default, dell’Exposures at Default e della Loss Given Default, prima ancora di arrivare alle 

metriche di portafoglio come il Credit VaR. 

In tale sede ci si è soffermati sull’opportunità, o la necessità, di dotarsi di modelli di misurazione, monitoraggio e controllo 

con riferimento ai rischi di mercato e di credito. E si è più o meno esplicitamente anche evidenziato il parallelismo attuabile in 

molti casi tra banche (di investimento o commerciali a seconda delle fattispecie di rischio)  e imprese. 

Sarà peraltro evidente come analoghi ragionamenti possano essere condotti per i rischi operativi e le altre classi di rischio 

rientranti nel cd. Pillar II nel caso degli intermediari vigilati. Non può, infatti, sfuggire come i rischi operativi e i relativi eventi 

di perdita definiti dalla regolamentazione (frode interna, frode esterna, rapporto di impiego e sicurezza sul lavoro, clientela, 

prodotti e prassi professionali, etc.) siano di particolare rilievo per le imprese industriali e del terziario (come le utility e le 

imprese energy). Altresì, tali imprese sono esposte al rischio di tasso di interesse (quanto meno in relazione 

all’indebitamento), a rischi reputazionali, strategici, a rischi residui
8
 nel caso in cui fossero messe in atto misure di mitigazione 

del rischio di credito (per esempio operazioni di factoring), e così via per gli altri rischi.  

Emerge quindi che i principi guida metodologici della gestione dei rischi possono essere i medesimi per banche e imprese 

energy o utility essendo, in molti casi, medesimi i fattori e le classi di rischio cui esse sono esposte. La modellistica di 

riferimento può essere adattata a tali aziende, certamente senza dimenticarne i limiti intrinseci spesso dimenticati. Ci si 

riferisce, solo per citarne alcuni, alle assunzioni statistiche semplicistiche
9
 dei modelli di risk management; all’assenza di 

affiancamento di giudizi qualitativi, judgemental (o semplicemente di buon senso), alle analisi statistiche; alla commistione 

spesso non integrata tra requisiti patrimoniali e requisiti fondati su elementi diversi dal patrimonio, come la liquidità; al double 

counting di talune classi di rischio (come i rischi operativi e reputazionali, spesso inscindibili perché legati ai medesimi eventi 

di rischio, ma non per questo da valorizzare due volte).  

 

 

Modelli di risk governance  
Nonostante la forte similitudine dei rischi generati (e gestiti) nel business degli intermediari vigilati e delle imprese del settore 

delle utility e dell’energy, i modelli organizzativi di governo del rischio riscontrati sul mercato sono profondamente diversi. 

L’applicazione delle metodologie di risk management in tali imprese è spesso delegata alle stesse funzioni di business (ivi 

inclusa l’area finanza), in cui risiedono skill, conoscenze, competenze tecniche per l’applicazione di metodologie di 

misurazione dei rischi (cfr. Fig. 1).  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
8 Le Nuove Disposizioni di Vigilanza prudenziale per le banche (Circ. 263/2006) definiscono i rischi reputazionali come quelli connessi alla 

volatilità degli utili generata dalla negativa percezione dell’immagine dell’impresa da parte di clienti, controparti, investitori o dal 

regolatore; i rischi strategici come quelli connessi alla volatilità degli utili generata da decisioni aziendali errate, da errori nella loro 

applicazione o dalla mancanza di reattività al cambiamento del contesto di riferimento; i rischi residui come quelli connessi al fallimento 

delle tecniche di mitigazione del rischio. 
9 Quali, ad esempio, la non sub additività del Value at Risk, la normalità dei rendimenti, ecc. 
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Fig. 1 – Modelli organizzativi tradizionale di Risk Governance  

 

 

Come illustra la rappresentazione di Figura 1,  si è tradizionalmente in presenza di presidi di gestione dei rischi specializzati 

per comparti, allocati nelle medesime strutture in cui i rischi sono assunti (risk owners) ed è assente un presidio organizzativo 

che assicuri una visione olistica (o, se vogliamo, di portafoglio) dei rischi aziendali. 

Tale “decentramento” della governance dei rischi evidenzia taluni issue già ampiamente sperimentati da parte degli 

intermediari vigilati:  

- applicazione di modelli di misurazione dei rischi eterogenei che determinano misure di rischio non confrontabili o 

consolidabili tra le diverse aree di business;  

- impossibilità di beneficiare delle necessarie economie di scala dimensionali per lo sviluppo di mo-delli e sistemi 

interni di misurazione di ciascuna classe di rischio, fondati sulla valorizzazione del pa-trimonio informativo interno;  

- assenza dei necessari meccanismi di coordinamento tra le strutture di business e di governo per la necessaria 

dialettica discendente dalle analisi, consolidate e prospettiche, dei rischi di impresa e della redditività di business
10

;  

- assenza di una visione (e quindi di una governance) integrata e strutturata dei rischi nell’ambito di Gruppi complessi 

e/o operanti a livello internazionale;  

- impossibilità di integrare le metriche di rischio (eterogenee e gestite a livello locale) nel processo di definizione della 

strategia aziendale e di pervenire alla necessaria sintesi a livello consolidato delle misure di rendimento e redditività 

aggiustate per il rischio; 

- assenza di integrazione tra il sistema di risk governance (locale e specialistico) ed il complessivo sistema di 

corporate governance.  

Per tali motivi, talune imprese
11

 hanno attivato la strutturazione di una funzione di Risk Management indipendente, in staff al 

CEO, per la definizione di un sistema integrato di misurazione e monitoraggio dei rischi. A chi scrive sono tuttavia note non 

più di tre realtà italiane, operanti a livello internazionale, impegnate in tale percorso di adeguamento ai modelli di risk 

governance bancari, due delle quali operanti nel settore energy e delle utilities (cfr. Fig. 2).  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
10 Floricel Rugiero, Energia e rischi: le sfide, in Oldani Chiara, Derivati ed energia: la gestione dei nuovi rischi globali, FrancoAngeli, 

2012, pp. 127-157. 
11 A titolo solo esemplificativo e non esaustivo, si citano due gruppi italiani operanti a livello internazionale quale Enel 

(http://www.enel.it/it-IT/azienda/profilo/organigramma/ del 21 gennaio 2013) ed Eni 

(http://www.eni.com/it_IT/azienda/organigramma/organigramma.shtml del 5 febbraio 2013)   
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Fig. 2 - Modelli organizzativi best practice di Risk Governance 

 

 

 

I presupposti necessari per il successo di tale percorso di trasformazione sono individuati, oltre che dall’attivazione di presidi 

organizzativi di risk management indipendenti dalle linee di business, anche dall’esistenza di:  

- meccanismi di coordinamento tra le strutture di risk management e ogni altra area rilevante nella gestione d’impresa 

(come, ad esempio, la finanza, la produzione e distribuzione di energia, l’energy management, l’amministrazione);  

- nei gruppi ad elevata complessità operativa dimensionale o nei gruppi internazionali internazionali, attivazione di 

idonei presidi locali con riporto (almeno funzionale) alla struttura di risk management integrata e accentrata per 

facilitare il coordinamento con le unità operative; 

- strumenti di consolidamento dei rischi principali rivenienti dalle diverse aree di business al fine di misurare e valutare 

la sostenibilità del rischio globale cui è esposta l’impresa;  

- flussi informativi (con piena disclosure e sufficiente granularità per l’applicazione della modellistica, ove 

applicabile) da parte dei risk owner alle strutture di risk management; 

- regole, definite in processi e procedure, che assicurino sia la valutazione preventiva dei rischi (ex ante) sia il loro 

monitoraggio nel tempo (durante ed ex post), garantendo un supporto continuativo (o nei casi più virtuosi un 

indirizzo) nelle diverse fasi della pianificazione strategica di cui è respon-sabile il board e della sua declinazione 

nelle scelte operative effettuate dalle strutture di business;  

- integrazione della risk governance nel più ampio e strutturato sistema di corporate governance dell’impresa
12

.  

Sono molteplici gli orientamenti che sottolineano la necessità di un sistema di controllo interno e di corporate governance (di 

cui la risk governance deve essere un elemento portante) volto ad assicurare la coerenza delle scelte strategiche e l’equilibrio 

gestionale delle singole componenti. Ed è evidente che un sistema (o in molti casi la coesistenza di più sistemi) di risk 

management decentrato (e non quindi di risk governance) non consenta di assolvere a tale fine. 

E’ altresì evidente che la struttura organizzativa costituisce solo uno (anche se, forse, il primario) elemento di una risk 

governance efficace. Quest’ultima dovrebbe altresì fondarsi su idonei processi operativi, architettura tecnologica, investimenti 

e dovrebbe essere integrata nel processo decisionale della strategia aziendale. Il rischio (o il risk appetite) deve quindi 

costituire uno degli elementi per definire l’accettabilità o meno di scelte operative e strategiche in un ciclo dinamico e 

dialettico (cfr. Figura 3). Tale direzione è quella delineata dalla Banca d’Italia
13

 che sottolinea che “la funzione di controllo 

dei rischi (risk management function) è tenuta a fornire pareri preventivi sulla coerenza delle operazioni di maggior rilievo 

con la politica aziendale”. 

 

 

 

 

 

 

                                                           
12 Rainer Masera (2013), Scandalo Montepaschi. Una lezione da imparare, Affari e Finanza, 4 febbraio 2013. 
13 Banca d’Italia (Settembre 2012), Documento per la consultazione Disposizioni di vigilanza prudenziale per le banche Sistema dei 

controlli interni, sistema informativo e continuità operativa. 
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Fig. 3 - La risk governance in sintesi  

 

 
 

 

Fonte: Oldani C., Derivati ed energia: la gestione dei nuovi rischi globali 

  

Se da un lato chi scrive ha maturato il convincimento che tale approccio sia necessario per le imprese e che esse dovrebbero 

tendere ai modelli di governance bancari, dall’altro sembrerebbe quasi che le imprese che hanno già avviato tale percorso 

siano all’avanguardia anche rispetto a talune banche. L’ABI infatti ha di recente sentito la necessità di sottolineare che 

“l’aspetto da valorizzare sarebbe, dunque, quello di evitare un processo decisionale, in cui fosse assente una visione olistica 

capace di cogliere i mutevoli aspetti della multidimensionalità dei rischi evitando, al contempo, un approccio meramente a 

blocchi che si è rilevato in molti casi limitante e foriero di pregiudizi ai fini della stabilità del singolo intermediario”
14

. 

Probabilmente, taluni operatori hanno riscontrato che i costi di adeguamento organizzativo non siano “commisurati ai 

vantaggi reali conseguibili in termini di rafforzamento di alcune funzioni specifiche e più in generale del presidio dei rischi 

aziendali nel quadro del sistema dei controlli interni”
15

. 

Forse, invece, i costi sistemici e di singoli operatori sarebbero stati evitati se la risk governance, svincolata dalla corporate 

governance, non avesse in passato costituito (e non costituisca tuttora in molti casi) un “atto dovuto” per esclusive finalità di 

compliance (al Codice di Autodisciplina, per le imprese quotate, o alla regolamentazione bancaria), bensì avesse rappresentato 

sempre, in modo continuativo, l’altra faccia della medaglia del governo d’impresa. 

 

Conclusioni 
A conclusione dell’excursus effettuato sugli aspetti della regolamentazione, sulle prassi e sui modelli di governance per la 

gestione dei rischi nelle utility o nelle imprese del settore energetico, appare legittimo interrogarsi sull’opportunità di 

rafforzare, da parte dei regulators, i requisiti relativi all’adozione di metodologie, modelli e strumenti per la misurazione, il 

monitoraggio e la “segnalazione” dei rischi delle aziende con “rilevanti” soglie di operatività in strumenti finanziari.  

Lungi dall’immaginare un frame regolatorio basato sulla vigilanza prudenziale, informativa ed ispettiva tipico per gli 

intermediari vigilati, il nesso intercorrente tra i rischi aziendali ed i rischi sistemici induce a far riflettere se non sia opportuno 

attivare più forti meccanismi di moral suasion per gli operatori per la consapevole presa atto non solo dei rischi cui sono 

soggetti ma anche delle potenziali implicazioni che gli stessi possono avere sul sistema nel suo complesso. L’emissione ed il 

collocamento sul mercato (non solo di operatori istituzionali ma anche retail) di debiti rilevanti (per esempio obbligazioni 

semplici, convertibili, cum warrant, bond ibridi, etc.) da parte delle aziende di un Paese non può forse costituire un indice 

rilevante per la valutazione del rischio di quel Paese correlato al debito pubblico-privato? Il debito delle multinazionali 

collocato presso investitori operanti in diversi mercati/Paesi non può essere segnaletico dell’esistenza di un rischio finanziario 

con impatti potenziali sul sistema finanziario globale? L’operatività in strumenti derivati di un’impresa, se opportunamente 

segnalata al mercato, non può forse far emergere il fenomeno della finanziarizzazione del sistema nel suo complesso e, 

pertanto, il maggior rischio connesso alla volatilità del mercato finanziario? Relativamente all’ultimo quesito un primo passo è 

stato compiuto con l’emissione del già citato Regolamento dell’Unione Europea n. 648 del 2012 in tema di strumenti derivati 

over the counter (OTC), controparti centrali e repertori di dati sulle negoziazioni (cd. EMIR). Ma probabilmente tale 

provvedimento non può considerarsi sufficiente, quanto meno perché focalizzato sugli strumenti derivati OTC e non 

ricomprendente gli strumenti plain. 

Si lasciano qui aperti tali spunti di riflessione, rimandando eventualmente ad approfondimenti successivi o a sedi diverse, sia 

sull’effettiva opportunità di rafforzare il sistema di informativa sui rischi al mercato (organismi di vigilanza, shareholder e 

stakeholder) sia della definizione della “soglia” di operatività in strumenti finanziari ritenuta discriminante per la 

                                                           
14 Associazione Bancaria Italiana (Novembre 2012), Position Paper in risposta alla procedura di consultazione della Banca d’Italia 

“Sistema dei controlli interni, sistema informativo e continuità operativa. 
15 Op. cit. 
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determinazione di impatti sistemici (di natura qualitativa, e quindi relativa anche a forme tecniche non ricomprese nei derivati 

OTC, e quantitativa, in termini per esempio di valori nozionali). 

Non si può da ultimo tuttavia sottolineare come taluni ritengano che proprio lo stringente sistema di regolamentazione degli 

intermediari li ha indotti ad acquisire posizioni su medesime esposizioni (per esempio al rischio sovrano) e come, attraverso la 

somma di comportamenti omogenei da parte degli operatori, abbia di fatto amplificato enormemente il rischio sistemico.  

Pertanto anche qualora si ritenesse opportuno un ulteriore intervento di regulators e vigilanza per le imprese non finanziarie, 

bisognerebbe comunque preservare livelli di discrezionalità degli operatori volti a superare i limiti dell’impianto regolatorio 

ad oggi in vigore per gli intermediari, che di fatto li vincola all’adozione dei medesimi comportamenti, con la conseguente 

enfatizzazione del rischio sistemico. 

Floricel Rugiero 
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Metodologie per migliorare la velocità di convergenza nei simulatori Monte Carlo:  

Analisi delle tecniche ed implementazione in un framework di pricing
 

di Pier Giuseppe Giribone - Simone Ligato (Banca Carige – Amministrazione Finanza – Ufficio Middle Office) 

 

 

1  Introduzione 
L’utilizzo del metodo Monte Carlo finalizzato alla valorizzazione di strumenti finanziari costituisce una valida soluzione ai 

problemi di pricing per una vasta gamma di prodotti [7]. Tale tecnica si basa sul concetto di integrare numericamente 

l’equazione differenziale stocastica che meglio rappresenta l’andamento del sottostante dell’opzione al fine di determinarne i 

più probabili stati assumibili dall’asset in futuro [2]. Simulando in questo modo il comportamento dell’asset su cui l’opzione è 

scritta in corrispondenza delle date in cui è necessario determinarne il valore si riesce a calcolare il pay-off del derivato per 

ciascuna iterazione [9]. Ripetendo la procedura per un numero opportuno di simulazioni si ottiene un vettore di prezzi, la cui 

media, scontata al tempo di valutazione, costituisce il fair-value dello strumento (Appendice). L’applicazione della 

metodologia Monte Carlo presenta numerosi aspetti positivi tra cui si cita la flessibilità nella definizione del pay-off 

dell’opzione e l’adeguatezza a modellizzare qualsiasi dinamica stocastica seguita da un sottostante: tali peculiarità la rendono 

molto spesso l’unica ragionevolmente impiegabile per la valorizzazione di derivati coinvolgenti diversi asset o fortemente 

strutturati [1]. Purtroppo presenta l’aspetto negativo di essere una metodologia non deterministica la cui convergenza al 

risultato è piuttosto lenta [3]. In altri termini, è necessario condurre numerose simulazioni al fine di comunicare un risultato 

caratterizzato da una bassa varianza. L’articolo si suddivide sostanzialmente in tre parti: la prima ha il fine di presentare e 

dimostrare la validità teorica di tutti gli espedienti matematici presenti in letteratura che si possono impiegare per ridurre gli 

scostamenti rispetto alla media e, in ultima analisi, accelerare la convergenza: Antithetic Variates, Control Variates, Stratified 

Sampling, Latin Hypercube Sampling, Moment Matching e Importance Sampling [8]. La seconda sezione implementa le 

metodologie per il pricing di un’opzione Call plain-vanilla, ne stima le performance e l’eventuale fattibilità ad essere applicate 

in cascata senza distorcere il bias del simulatore. Infine, le combinazioni metodologiche di riduzione della varianza che hanno 

ottenuto i migliori risultati nel test-case, verranno sperimentate su un derivato esotico multi-asset, path-dependent del quale 

non si dispone di una formula chiusa di valutazione [3]. 

 

2  Le tecniche di riduzione della varianza 
La lenta velocità di convergenza, intrinseca della metodologia Monte Carlo, rende molto spesso necessaria l’implementazione, 

nel motore di integrazione, di routine atte a ridurre la varianza degli output per diminuire il tempo computazionale di 

elaborazione dei processori. In questo paragrafo si analizzeranno singolarmente le tecniche matematiche finalizzate a questo 

scopo nei loro aspetti essenziali. I fondamenti teorici su cui viene basato il presente lavoro sono riportati nel capitolo quarto 

del libro “Monte Carlo Methods in Financial Engineering” di Paul Glasserman [6]. 

 

2.1 Antithetic Variates - AV 

Il metodo delle variazioni antitetiche, noto in letteratura come Antithetic Variables method, tenta di ridurre la varianza 

introducendo una dipendenza negativa tra coppie di replicazioni [1]. La tecnica può essere implementata in varie forme, ma 

l’applicazione maggiormente diffusa si fonda sul semplice principio che se l’estrazione U è distribuita uniformemente 

nell’intervallo ]1,0[ , allora lo sarà anche U1 . Quindi, se si genera un percorso impiegando come input 
nUU ,...,1

, allora si 

può generare un secondo percorso 
nUU  1...,,1 1

 senza introdurre distorsioni nel bias di simulazione. Le estrazioni casuali 

di variabili  ii UU 1,  formano una coppia antitetica nel senso che ad un grande valore della prima ne corrisponde uno basso 

della seconda: questo suggerisce che ad un output insolitamente grande o piccolo, calcolato a partire dal primo percorso, sarà 

bilanciato dal valore del suo antitetico e conseguetemente si riduce la varianza complessiva del sistema. L’obiettivo di tale 

metodo consiste nel ridurre il numero di simulazioni, generando N  variabili casuali iX , ottenute a partire da iU  e costruire 

da queste, altre N , 
A

iX , con la stessa distribuzione di frequenza, ma negativamente correlate. Generalmente le classiche 

dinamiche stocastiche dei moti seguiti dai sottostanti finanziari sono martingale e pertanto il termine iX , costitutivo del 

processo di Wiener utilizzato per la componente aleatoria della SDE descrivente il comportamento futuro dell’asset è una 

variabile casuale distribuita secondo una normale di media zero e varianza unitaria. 

 

Si può dimostrare che la varianza della media del campione ottenuto dalle N2 variabili è inferiore rispetto a quella ricavata 

dalle N2 variabili non correlate. E’ sufficiente paragonare la media, Am̂  e la varianza, A̂  campionaria: 
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Dove  E  è il valore atteso e Xm  è la media statistica della popolazione. 

 

Dal momento che kX  sono indipendenti come 
A

kX  allora: 

 

     
 


N

k

N

j

X

A

jXk

N

k

X

N

k

XA mXmXE
NNN

mVar
1 1

2
1

2

2
1

2

2 4

1

4

1

4

1
ˆ   

 

Essendo il valore atteso per l’ultimo termine tra parentesi nullo, ad eccezione del caso tale per cui jk  , dove 

    2 X

A

kXk mXmXE , l’espressione della varianza campionaria può essere riscritta: 

 

  222

4

1

4

1

2

1
ˆ

XXXA
NNN

mVar    

Essendo la varianza campionaria di N2 variabili casuali indipendenti 
2

2

1
X

N
 , l’impiego delle variazioni antitetiche migliora 

di due volte la varianza della media campionaria. 

 

2.2 Control Variates - CV 

La tecnica si basa sull’idea di ricavare informazioni riguardo gli errori nelle stime di quantità note al fine di ridurre l’errore di 

stima della quantità non conosciuta [1].  

 

Al fine di descrivere la procedura matematica, si consideri una variabile casuale X , ed un’altra variabile random Y correlata 

con X e si supponga che Y sia la variabile di controllo di X . 

 

Assumendo che la media statistica Y sia nota, si costruisce una nuova variabile 
*X  definita: 

 

  YEYXX  *
 

 

Si osservi che la media statistica di 
*X  è identica a quella di X : *XX mm  .  

 

Quindi, invece di stimare la media di X , si può equivalentemente stimare la media di 
*X . L’obiettivo pertanto rimane 

quello di scegliere il parametro  in modo tale da ridurre la varianza di 
*X ,  *XVar  

 

               YXCovYVarXVarmYEYXEmXEXVar
XX

,2222**
**    

 

Dove:      YX mYmXEYXCov ,  

 

La scelta ottima del parametro è quella che annulla la derivata prima, per cui: 

 

 
   

)(

),(
0,220 **

*

YVar

YXCov
YXCovYVar

d

XVard
 


 

   
  
 YVar

YXCov
XVarXVar

2

* ,
  
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Essendo  
  
 

0
,

2


YVar

YXCov
, è evidente che  *XVar  risulta sempre inferiore rispetto a  XVar . 

 

La stessa analisi può essere condotta anche in un contesto k-dimensionale: in tal caso si disporranno di kY  variabili di 

controllo per X . 

 

La nuova variabile trasformata 
*X sarà esprimibile nella forma 

 

     kkk YEYYEYXX   ...111

*
 

 

O analogamente in notazione vettoriale: 

 

 
Y

T mYXX 


 *
 

 

Dove:  Tk ,...,1


,  TkYYY ,...,1


 e     T

k

T

Y
YEYEm ,...,1


 

 

La varianza di 
*X diventa: 

 

              PXVarmYmXmYmXEmXEXVar T

Y

TT

YXY

T

XX


  2

2**
*   

 

Dove   rappresenta la matrice varianza-covarianza del vettore  YX


,  e P


 è l’array delle covarianze: 

 

 

    
YX

T

YX mYmXmYmXE 


 ,,  

 

        T

kXY
YXCovYXCovmXmYEP ,,...,, 1 


 

 

Assumendo che la matrice delle covarianze del vettore P


sia definita positiva, la scelta ottimale per il vettore 


corrisponde 

alla soluzione dell’equazione: 

 

     
0,...,

*

1

**











T

kd

XdVar

d

XdVar

d

XVard


  

 

Applicando le regole di differenziazione di una funzione rispetto ad un vettore, si ottiene: 

 

 
PP

d

XVard
YY


  1*

*

022  


 

 

Con tale scelta ottima, la varianza della variabile 
*X diviene: 

 

    PPXVarXVar
Y

T



1*   

 

Dal momento che 
Y
  è definita positiva, la sua inversa godrà anch’essa di tale proprietà. 

 

Essendo la forma quadratica PP
Y

T



1  una quantità positiva, ne consegue che    XVarXVar *

. 
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2.3 Stratified Sampling - SS 

Per campionamento stratificato si intende qualsiasi meccanismo che limita le estrazioni in specifici sottoinsiemi (strata) del 

dominio di generazione dei numeri casuali senza introdurre distorsioni negli ouputs del simulatore [6]. Si supponga di dover 

stimare il valore atteso di una variabile reale X ,  XE  e siano KAA ,...,1  insiemi disgiunti per i quali la probabilità 

 i iAXP   sia unitaria. Allora: 

 

       



K

i

ii

K

i

ii AXXEpAXXEAXPXE
11

 

 

Con  ii AXPp  . 

 

In un campionamento casuale, vengono generate in modo indipendente NXX ,...,1 che hanno la stessa distribuzione di X . 

La frazione di queste estrazioni che cadono in iA  generalmente non eguagliano ip . Nel campionamento stratificato, invece, 

viene decisa in anticipo quale porzione di campionamento dovrebbe essere ricavata da ogni stratum iA : quindi ciascuna 

osservazione ricavata dal sottoinsieme iA  è costretta ad avere una distribuzione statistica condizionata all’appartenenza del 

seme del generatore casuale di provenienza. 

 

Per ciascun Ki ,...,1 e  inpj ,...,1 , sia jiX , un’estrazione indipendente dalla distribuzione condizionata di X a 

iAX  . Nel caso di campionamento proporzionale, uno stimatore non distorto di  iAXXE   è dato dalla semplice 

media aritmetica sulla relativa partizione i :   inii nXX
i,1, ... . Ne segue che uno stimatore non distorto di  XE  è 

derivabile da: 

 

 

   

 
  


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i
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i

np

j

ji

np

j

ji

i

i
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Y
n

Y
np
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1 1 1

,

1

,

11ˆ  

 

Paragonando l’usuale media aritmetica di un campionamento casuale di dimensione n ,   nXXX n ...1 , con X̂ si 

evidenzia che quest’ultimo elimina la variabilità campionaria attraverso l’espediente dell’introduzione delle stratificazioni. 

 

La più semplice e comune applicazione di tale metodologia consiste nel partizionare le variabili casuali distribuite secondo 

un’uniforme, )1,0(U  in n  strata: 
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A ciascuno di questi intervalli è associata una probabilità n1  di essere selezionato, operando con una distribuzione uniforme. 

Adottando invece le logiche del campionamento stratificato, verrà generata una variabile casuale selezionata di volta in volta 

nell’intervallo designato. 

 

Campionando la variabile casuale del motore Monte Carlo condizionata ad appartenere, iterazione per iterazione, ad una delle 

partizioni proporzionali progettate, si elimina dalla misura dello scarto quadratico medio dell’output il contributo dovuto alla 

variabilità campionaria. 

 

2.4 Latin Hypercube Sampling - LH 

Tale tecnica permette di estendere la precedente trattazione, riguardante il campionamento stratificato, in contesti multi-

dimensionali [1], [6]. Per problemi di pricing coinvolgenti pochi asset può essere considerata un affinamento della 

stratificazione di un generatore di variabili casuali uniformi. Per generare un ipercubo latino di dimensione K  in d

dimensioni, si considerino 
)( j

iU variabili casuali indipendenti generate da )1,0(U  per di ,...,1  e Kj ,...,1 . 
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Siano d ,...,1  permutazioni casuali ed indipendenti dell’insieme  K,...,1  e si definisca la variabile 
)( j

iV  : 

 

K

Uj
V

j

iij

i

)(
)( 1)( 



 con  di ,...,1  e Kj ,...,1  

 

Il campione consiste dei K punti  )()(

1 ,..., j

d

j VV . 

 

2.5 Moment Matching - MM 

Tale metodo statistico ha l’obiettivo di assicurare che le medie di un certo insieme di output prodotto in una simulazione 

coincida esattamente con i valori della popolazione, o meglio, con i risultati attesi da infinite replicazioni [6]. Nella finanza 

quantitativa viene spesso adoperata tale tecnica statistica per “aggiustare” i sentieri casuali percorsi dal sottostante su cui 

l’opzione è scritta.  

Nei problemi di pricing si è soliti simulare i comportamenti futuri di un asset )(tS  sotto una misura neutrale al rischio, per 

cui, lavorando sotto tale ipotesi, comune a tutto il framework di pricing di Black e Scholes, risulta valida la relazione teorica:

    )0(exp)( SrTtSE  .  

 

Si supponga di simulare n  valori indipendenti nSS ,...,1  del processo e si definisca la relativa media campionaria: 





n

i

i tS
n

tS
1

)(
1

)( . 

 

Per n  finiti, la media campionaria non coinciderà in generale con il valore atteso teorico  )(tSE  e quindi, 

sperimentalmente,    )0()(exp StSrT  . Un possibile rimedio è quello di adattare i sentieri simulati, in modo tale che la 

media campionaria eguagli esattamente il valore teorico atteso. 

 

La letteratura a tal fine propone due aggiustamenti dei possibili sentieri futuri: 

 

 
)(

)(
)()(

~

tS

tSE
tStS ii   e   )()()()(

~
tStSEtStS ii   per ni ,...,1  

 

I valori così ottenuti possono essere impiegati direttamente per essere incrociati con il pay-off del derivato da valorizzare. 

Glasserman dimostra che sia la trasformazione additiva, sia quella moltiplicativa, sono teoricamente equivalenti a progettare 

una Control Variates non lineare con il parametro di controllo )(TS e coefficiente  



n

i

TSi

T

n TSh
n 1

)(),(
1

 


, dove: 

 

 )()( TSETS  ,  )(),( TSi TSh   pay-off scontato del derivato e  h  gradiente della funzione rispetto alla variabile 

)(TS . 

 

Tale riconduzione permette di dimostrare teoricamente il benificio derivante dall’adozione di tale espediente per ridurre la 

varianza. 

 

2.6 Importance Sampling - IS 

La metodologia cerca di accelerare la velocità di convergenza del motore Monte Carlo cambiando la misura di probabilità a 

partire dalla quale i percorsi sono generati [5], [6]. Nell’Importance Sampling si cambiano le misure al fine di fornire un 

maggior peso ai risultati più significativi, ovvero a quelli maggiormente allineati alle aspettative. Al fine di rendere concreto 

questo ragionamento si consideri il problema di stima: 

 

   dxxfxhXhE )()()(  

 

Dove X  è una variabile casuale in 
d  con densità di probabilità f e h  è una funzione d

.  

Lo stimatore in un Monte Carlo ordinario è:  



n

i

iXh
n

n
1

1
)(ˆˆ   con nXX ,...,1  variabili indipendenti estratte da f . 
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Sia g una qualsiasi altra densità di probabilità in 
d che soddisfi la condizione: 

dxxgxf  ,0)(0)(  

 

Allora si può alternativamente rappresentare  come: 

 

 dxxg
xg

xf
xh )(

)(

)(
)(  

 

Tale integrale può essere interpretato come il valore atteso rispetto alla densità g : 

 











)(

)(
)(

~

Xg

Xf
XhE  

 

Se nXX ,...,1  sono variabili casuali estratte da g , lo stimatore dell’Importance Sampling associato a g è: 

 





n

i i

i
igg

Xg

Xf
Xh

n
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1 )(

)(
)(

1
)(ˆˆ   

 

Dove il rapporto 
)(

)(

i

i

Xg

Xf
rappresenta la derivata stocastica di Radon-Nikodym calcolata in iX . 

 

Essendo 









)(

)(
)(

~

Xg

Xf
XhE , ne segue che  gE ̂

~
 è uno stimatore non distorto di  . 

 

Al fine di comparare le varianze con l’applicazione o meno della tecnica in esame, è sufficiente analizzare i momenti secondi. 

 

Con l’Importance Sampling si ha: 
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Tale quantità può essere più grande o più piccola, rispetto al secondo momento del Monte Carlo ordinario,  2)(XhE , in 

funzione di come è progettata la funzione di densità g , la quale è fortemente collegata alla tipologia di opzione che si vuole 

valutare. 

 

3  Implementazione delle metodologie 
La letteratura del settore approfondisce le metodologie di riduzione della varianza e ne dimostra la relativa efficacia 

sperimentale, quasi sempre considerandola in modo a sè stante [5], [6], [7]. Lo scopo di questo paragrafo è quello di valutare 

la fattibilità di un approccio congiunto tra queste tecniche statistiche al fine di pervenire ad una maggiore velocità di 

convergenza dei sistemi di pricing Monte Carlo, senza introdurre distorsioni sul fair-value finale. Il test-case condotto ha 

riguardato il pricing di una standard call plain vanilla con sottostante l’indice FTSEMIB avente i parametri finanziari di 

mercato seguenti (Fig. 1): 

 

16.15985S  valore dell’indice alla data 16/10/2012 

16.15985K  valore dello Strike dell’opzione call 

365/90T  tempo a scadenza dello strumento finanziario 

%201.0r  tasso privo di rischio 

%132.1q  dividend-yield continuo del sottostante 

%581.25  volatilità dell’indice 
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Figura 1. Valori di mercato dell’opzione call sull’indice FTSEMIB del 16/10/2012 – Fonte Bloomberg ® 

 

 

Il valore del derivato, c , è calcolabile impiegando la formula di Black-Scholes [12]: 

 

Tdd

TTqrKSd

dNrTKdNqTSc











12

2

1

21

=

}//2)()/(ln{=

)()(exp)()exp(=

 

 

Ed è pari a Euro 790.0050875978068… Tale valore rappresenta il limite teorico al quale la tecnica Monte Carlo deve tendere 

per un numero infinito di simulazioni, N . 

 

In termini di consuetudine operativa si fissa un livello accettabile di convergenza pari al centesimo di Euro (790.01), o in altre 

parole, si stabilisce il livello massimo di errore che si desidera accettare, 005.0 . 

 

Pertanto l’obiettivo dell’analisi è quella di individuare le combinazioni delle tecniche di riduzione della varianza che 

permettono di calcolare con la precisione del centesimo di Euro (scarto quadratico medio 005.0 ) il fair-value 

dell’opzione in esame, in tempi computazionali accettabili. 

 

La Figura 2 illustra i risultati sperimentali ottenuti in corrispondenza di ogni possibile applicazione congiunta delle 

metodologie presentate: le righe, in comune alle tre parti della tabella, indicano tutte le possibili combinazioni dei fattori (AV, 

IS, SS, CV, LH e MM). 

 

Il primo blocco stabilisce per ciascun esperimento quali algoritmi sono stati attivati (1 implementato, 0 escluso), il secondo 

riporta lo squarto quadratico medio ottenuto in corrispondenza di 
410 , 

510 , 
610 e 

710 con un campione di 500 replicazioni 

ciascuna. 

 

L’ultima parte della tabella valorizza l’effettiva riduzione di    rispetto al Monte Carlo ordinario (risultati nella riga 1). 

 

Le celle del prospetto evidenziate in rosso indicano l’impossibilità di applicare congiuntamente la tecnica SS e IS, in quanto, 

essendo entrambe basate su campionamenti stratificati di numeri random differenti, non possono essere strutturalmente 

implementate simultaneamente. 
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  AV IS SS CV LH MM 10^4 10^5 10^6 10^7 10^4 10^5 10^6 10^7 

1 0 0 0 0 0 0 12,7632 4,9542 1,2985 0,3996 0 0 0 0 

2 0 0 0 0 0 1 5,4944 1,9551 0,6078 0,2087 -7,2688 -2,9989 -0,6907 -0,1909 

3 0 0 0 0 1 0 0,9091 0,0251 0,0093 0,0026 -11,8542 -4,9289 -1,2892 -0,397 

4 0 0 0 0 1 1 0,0441 0,0137 0,0051 0,0017 -12,7191 -4,9403 -1,2933 -0,3979 

5 0 0 0 1 0 0 11,8783 4,2071 1,2099 0,3672 -0,8849 -0,747 -0,0886 -0,0324 

6 0 0 0 1 0 1 5,3333 1,9545 0,5953 0,198 -7,4299 -2,9995 -0,7032 -0,2016 

7 0 0 0 1 1 0 0,0781 0,0252 0,0095 0,0015 -12,6852 -4,9288 -1,289 -0,3981 

8 0 0 0 1 1 1 0,0427 0,0136 0,0043 0,0014 -12,7205 -4,9404 -1,2942 -0,3982 

9 0 0 1 0 0 0 3,8645 1,1907 0,3624 0,1165 -8,8987 -3,7633 -0,9361 -0,2831 

10 0 0 1 0 0 1 2,3712 0,7148 0,2339 0,0632 -10,3922 -4,2392 -1,0646 -0,3364 

11 0 0 1 0 1 0                 

12 0 0 1 0 1 1                 

13 0 0 1 1 0 0 3,6357 1,1218 0,3675 0,1086 -9,1282 -3,8322 -0,931 -0,291 

14 0 0 1 1 0 1 2,0052 0,6814 0,2298 0,0683 -10,758 -4,2726 -1,0687 -0,3313 

15 0 0 1 1 1 0                 

16 0 0 1 1 1 1                 

17 0 1 0 0 0 0 6,0859 2,0182 0,6202 0,2167 -6,6773 -2,9358 -0,6783 -0,1829 

18 0 1 0 0 0 1 10,6991 3,5026 1,1509 0,2057 -2,0642 -1,4514 -0,1476 -0,1939 

19 0 1 0 0 1 0 4,9511 2,3753 0,7796 0,1889 -7,8121 -2,5787 -0,5189 -0,2107 

20 0 1 0 0 1 1 7,7242 2,5496 0,9734 0,2041 -5,039 -2,4044 -0,3251 -0,1955 

21 0 1 0 1 0 0 6,4195 2,0035 0,6468 0,2135 -6,3437 -2,9505 -0,6517 -0,1861 

22 0 1 0 1 0 1 11,9578 3,6094 0,6301 0,3671 -0,8054 -1,3446 -0,6684 -0,0325 

23 0 1 0 1 1 0 0,0263 0,0075 0,0032 0,0006 -12,7369 -4,9465 -1,2953 -0,3989 

24 0 1 0 1 1 1 7,5214 1,9317 0,9586 0,2022 -5,2418 -3,0223 -0,3399 -0,1974 

25 0 1 1 0 0 0 1,4347 0,4984 0,1524 0,0551 -11,3285 -4,4556 -1,1461 -0,3445 

26 0 1 1 0 0 1 8,2921 3,204 0,9901 0,2039 -4,4711 -1,75 -0,3084 -0,1957 

27 0 1 1 0 1 0                 

28 0 1 1 0 1 1                 

29 0 1 1 1 0 0 1,6076 0,4952 0,1536 0,0519 -11,1556 -4,4588 -1,1449 -0,3477 

30 0 1 1 1 0 1 8,2573 3,0927 0,9721 0,2027 -4,5059 -1,8613 -0,3264 -0,1969 

31 0 1 1 1 1 0                 

32 0 1 1 1 1 1                 

33 1 0 0 0 0 0 6,4272 2,1954 0,7151 0,2156 -6,336 -2,7586 -0,5834 -0,184 

34 1 0 0 0 0 1 5,8445 1,9881 0,6305 0,1724 -6,9187 -2,9659 -0,668 -0,2272 

35 1 0 0 0 1 0 6,9735 0,0259 0,0087 0,0026 -5,7897 -4,9281 -1,2898 -0,397 

36 1 0 0 0 1 1 0,0408 0,0091 0,0043 0,0013 -12,7224 -4,9449 -1,2942 -0,3983 

37 1 0 0 1 0 0 6,3093 2,2263 0,6994 0,2153 -6,4539 -2,7277 -0,5991 -0,1843 

38 1 0 0 1 0 1 5,8147 1,8643 0,6173 0,1484 -6,9485 -3,0897 -0,6812 -0,2512 

39 1 0 0 1 1 0 12,6661 0,0207 0,0043 0,0008 -0,0971 -4,9333 -1,2942 -0,399 

40 1 0 0 1 1 1 0,0403 0,0125 0,0039 0,002 -12,7229 -4,9415 -1,2946 -0,3976 

41 1 0 1 0 0 0 3,4803 1,1286 0,3711 0,2783 -9,2829 -3,8254 -0,9274 -0,1213 

42 1 0 1 0 0 1 2,8211 0,9413 0,3052 0,0892 -9,9421 -4,0127 -0,9933 -0,3104 

43 1 0 1 0 1 0                 

44 1 0 1 0 1 1                 

45 1 0 1 1 0 0 3,5895 1,1458 0,3701 0,1224 -9,1737 -3,8082 -0,9284 -0,2772 

46 1 0 1 1 0 1 3,0484 0,9499 0,3017 0,2179 -9,7148 -4,0041 -0,9968 -0,1817 

47 1 0 1 1 1 0                 

48 1 0 1 1 1 1                 

49 1 1 0 0 0 0 2,9658 0,8938 0,2896 0,215 -9,7974 -4,0602 -1,0089 -0,1846 

50 1 1 0 0 0 1 10,6041 3,4727 1,1436 0,2051 -2,1591 -1,4813 -0,1549 -0,1945 

51 1 1 0 0 1 0 2,6464 0,0087 0,0047 0,0009 -10,1168 -4,9453 -1,2938 -0,399 

52 1 1 0 0 1 1 10,4481 3,4639 1,1343 0,2048 -2,3152 -1,4901 -0,1642 -0,1948 

53 1 1 0 1 0 0 2,8862 0,8893 0,2909 0,0435 -9,877 -4,0647 -1,0076 -0,3561 

54 1 1 0 1 0 1 10,0955 3,4125 1,1301 0,2041 -2,6682 -1,5415 -0,1684 -0,1955 

55 1 1 0 1 1 0 2,3751 0,0196 0,0022 0,001 -10,3881 -4,9344 -1,2963 -0,3986 

56 1 1 0 1 1 1 10,0587 2,8538 0,9687 0,1859 -2,7045 -2,1002 -0,3298 -0,2137 

57 1 1 1 0 0 0 1,3831 0,4541 0,1457 0,3002 -11,3801 -4,4999 -1,1528 -0,0994 

58 1 1 1 0 0 1 10,2657 3,4479 1,1353 0,1995 -2,4975 -1,5061 -0,1632 -0,2001 

59 1 1 1 0 1 0                 

60 1 1 1 0 1 1                 

61 1 1 1 1 0 0 1,368 0,4458 0,137 0,0427 -11,3952 -4,5082 -1,1615 -0,3569 

62 1 1 1 1 0 1                 

63 1 1 1 1 1 0                 

64 1 1 1 1 1 1                 

  Combinazioni Scarto Quadratico Medio DELTA 

 
 

Figura 2. Risultati sperimentali delle tecniche di riduzione della varianza 
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In grassetto sono riportate le deviazioni standard che consentono di ottenere la qualità della simulazione desiderata, sino ad 

ottenere un miglioramento complessivo delle performance della metodologia Monte Carlo sino a quasi 40 centesimi rispetto 

alla valorizzazione tradizionale con 
710 runs. 

 

Come evidenziato dallo schema, la metodologia del Latin Hypercube Sampling, abbinata anche con IS e CV, consente di 

ottenere i migliori risultati sperimentali. 

 

Si osserva tuttavia che il tempo computazionale necessario a fornire le permutazioni casuali per LH risulta decisamente 

superiore rispetto alle altre tecniche, che sono di immediata applicazione: infatti il tempo di calcolo necessario a stratificare i 

numeri random, in accordo alla geometria del metodo, può risultare eccessivo in funzione del fine della valutazione. 

 

Si pensi che il tempo necessario ad effettuare il pricing con 10 milioni di simulazioni dell’opzione presentata mediante un 

codice ottimizzato e vettorializzato in ambiente Matlab è mediamente di 3-4 secondi per AV, IS, CV, MM e SS; mentre è 

nell’intorno dei cinque minuti per LH e le relative combinazioni. 

 

4 Automazione ed applicazione al pricing di derivati complessi 
Le tecniche di riduzione della varianza sono state integrate in una procedura automatizzata di pricing basata sul metodo Monte 

Carlo, secondo l’architettura riportata in Appendice [4]: 

 

AV. Il codice relativo alla generazione di variazioni antitetiche può essere inserito tra il blocco funzionale (4) e (5): si crea un 

vettore di variabili casuali distribuite uniformemente tra 0 e 1 di dimensione 1x(NRuns/2) in (4) e se ne accoda uno di pari 

lunghezza, ma contenente le rispettive antitetiche.  

 

CV. La metodologia deve essere applicata a valle del processo di valorizzazione ovvero tra il blocco funzionale (7) e (8): una 

volta determinato l’array di dimensione 1xNRuns si introduce il codice relativo alla variabile di controllo. 

 

SS. La stratificazione avviene all’interno del blocco funzionale (4), infatti devono essere impiegati semi di generazione di 

numeri random in modo tale che le estrazioni ricadano all’interno delle partizioni designate. 

 

LH. Analogamente al caso precedente la generazione di numeri casuali disposti secondo la geometria dell’ipercubo latino 

deve essere ideata già a livello di formazione dei semi di generazione delle sequenze random. Non è concettualmente corretto 

eseguire sotto-partizioni di partizioni su una progettazione strutturata e realizzata mediante permutazioni complesse valide in 

spazi multi-dimensionali, per cui la SS e LH sono mutuamente escludenti. Infatti l’applicazione congiunta delle due 

metodologie provoca significative distorsioni al bias di simulazione. 

 

MM. La metodologia viene applicata all’interno del blocco funzionale (6): una volta simulato il percorso del sottostante su cui 

l’opzione è scritta, viene adattato in modo tale che il risultato sperimentale sia pienamente centrato sulle aspettative teoriche. 

 

IS. L’implementazione della tecnica, come suggerito da Haug [5], consta dell’intervento simulataneo su due blocchi 

funzionali dell’architettura. A monte, sulla generazione dei numeri casuali tra (4) e (5), che devono essere progettati in modo 

tale da eliminare a valle gli outliers presenti nella distribuzione dei valori finali simulati dell’asset. Tale trasformazione deve 

poi essere eliminata a valle per poter esprimere il risultato nella corretta metrica di pricing (8). 

 

La combinazione di metodi che nel test case ha fornito il miglior risultato (IS-CV-LH) verrà ora validata su un derivato 

complesso, del quale non si dispongono di formule chiuse di valutazione: una opzione 2-asset asian spread put, il cui pay-off è 

dato da   0;max 21 KAverageAverage AssetAsset  . I dati con i quali si è proceduto al pricing sono sintetizzati in 

tabella [3]: 

 
 

 Tempo a scadenza  2521.0   

 Prezzo di mercato del primo titolo   1.9  

 Prezzo di mercato del secondo titolo   2.12  

 Strike   2   

 Tasso free-risk   0.0425  

 Volatilità primo titolo   20%  

 Volatilità secondo titolo   30%  

 Correlazione   15%  
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Il fair-value dello strumento finanziario è pari a 2.20. Al fine di convergere al risultato con la precisione del centesimo (linea 

rossa del grafico di Figura 3 e 4), sono necessarie 60.000 simulazioni con il Monte Carlo ordinario (Figura 3) e 40.000 runs 

con l’introduzione delle tecniche di riduzione della varianza (Figura 4), come evidenziato dai grafici delle curve di 

stazionarietà MSPE [3], [8], [11]. 

 

 
 

Figura 3. Curva MSPE generata dal pricing della 2-asset asian spread put senza tecniche di riduzione della varianza 

 

 
 

Figura 4. Curva MSPE generata dal pricing della 2-asset asian spread put con tecniche di riduzione della varianza IS-CV-LH 

 

5 Conclusioni 
 

L’adozione di metodologie matematiche atte a ridurre la varianza degli output dei simulatori finanziari è una necessità dovuta 

all’intrinseca lenta velocità di convergenza del metodo di valorizzazione. L’articolo ha presentato le tecniche finalizzate al 

raggiungimento di tale scopo ed ha evidenziato come queste possano essere tra loro combinate per migliorare le performance 

ed integrate in un sistema di pricing secondo una procedura automatizzata, fornendone una convalida sperimentale. 

 
 

Pier Giuseppe Giribone e Simone Ligato 
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Appendice 
 
 

 
 

 
 
 

Architettura di un motore di pricing basato sulla tecnica Monte Carlo 
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