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Introduzione 

Il V alue at Risk (V aR) è un recente metodo statistico per la misurazione del rischio di un 

portafoglio inteso in senso lato e ne rappresenta la massima perdita attesa, su un dato orizzonte 

temporale e nei limiti di un predefinito livello di confidenza. I tipi di rischio che è possibile 

misurare con tale indice monetario sono molteplici così come molteplici sono gli ambiti di 

applicazione. 

Il V aR è un metodo relativamente nuovo, ma è rapidamente diventato lo strumento più famoso per 

la misurazione e gestione del rischio. La ragione di tale successo è fondamentalmente riconducibile 

a tre fenomeni/1m primo luogo, disastri finanziari come quello della Barings nel febbraio 1995 

hanno messo in luce la necessità di disporre di uno standard per il monitoraggio delle esposizioni al 

rischio finanziario di portafogli complessi. In s~ondo luogo, la decisione della J .P .Morgan di 

rendere pubblici e gratuitamente disponibili nel 1994 la metodologia Riskmetrics (™) e il relativo 

database ha accelerato il processo di standardizzazione. Infine, le indrcazioni del Comitato di 

Basilea sulla supervisione bancaria che consentono l'adozione da parte delle banche - a partire dal 

1998 - di modelli interni di stima del V aR per definire i requisiti minimi di capitale. 
l 

Oltre all'essere un indice monetario, e pertanto molto immediato, del rischio di un portafoglio/il 

V aR presenta un altro grande vantaggio rispetto alle misure tradizionali (quali ad esempio duration, 

convexity, delta o altre "Greeks"). Infatti tali misure catturano l'esposizione ad un solo tipo di 

rischio (es. rischio di tasso di interesse o rischio del sottostante ), mentre il V aR è in grado di 

quantificare l'esposizione globale di un soggetto a varie fonti di rischio. 

A fronte di una definizione concettuale semplice, l'implementazione del V aR non è affatto banale e 

. può essere realizzata con diversi metodi, che tuttavia condividono un approccio procedurale 

comune. 

Il presente lavoro prescinde da una discussione delle problematiche teorico-finanziarie alla base del 

V aR e dei relativi problemi applicativi e si propone invece di offrire una rassegna dei principali 

metodi di stima proposti per effettuarne un confronto critico. A tal fine illavoto è organizzato nel 

seguente modo. Nella prima sezione viene sinteticamente presentato il concetto di V aR e si accenna 

ai principali utilizzi. La seconda è dedicata alla illustrazione dei due principali metodi di stima 

("!oca! valuation" e "full valuation") e alla discussione dei problemi insiti in ciascun metodo. La 

terza sezione conclude tentando un confronto tra i metodi più utilizzati e accennando ai più recenti 

sviluppi. 
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1. II concetto del VaR e le sue applicazioni 

Il Value at risk (V aR) è un metodo statistico di misurazione del rischio di un portafoglio in grado di 

sintetizzare la stima del rischio dell'intero portafoglio in un solo numero. 

Il V aR riassume la massima perdita attesa, su un dato orizzonte temporale, nei limiti di un 
t 

predefinito intervallo di confidenza. Più precisamente: considerando una probabilità di c% (c è il 

livell~ di~onfidenza) e un periodo di t giorni, il VaR è la perdita che ci si aspetta venga ecceduta 

solo con una probabilità di (l-c)% nel prossimo periodo di t giorni. 

La scelta di c e t è soggettiva: 

• il livello di confidenza c definisce il grado di protezione dal rischio di movimenti avversi dei 

fattori di mercato. I valori tipici per c sono 99%, 97,5%, o 95%: la scelta può essere rilevante o 

meno a seconda dell'uso che si intende fare del V aR, cioè a seconda che il V aR venga utilizzato 

come misura assoluta del rischio sostenuto o come unità di confronto (ad esempio confronto di 

rischiosità tra portafogli diversi), nel qual caso c diventa solo un fattore scalare. Naturalmente, 

,. ·'fiiù ampio è il li-vello di confidenza c"ad'ottato, maggiore è la capacità del V aR di contenere le 

perdite (nel senso che risulta meno probabile eccedere la perdita massima stimata), ma minore è 

il contributo del V aR in termini infoimativi, dato che viene esclusa una gannna più ristretta di 

valori; 

• i periodi normalmente adottati sono di l, 2 o l O giorni, oppure un mese. Ipotesi sottostante è che 

la composizione del portafoglio rimanga costante durante il periodo considerato; quindi la scelta 

dell'orizzonte t§mporale deve dipendere dall&clì:eQ!!enza con cui il portafoglio viene sottoposto a 
.---- .. --~-----·~ "' -----------~ -~~------------~-·-·----·-------·" ·---~----.. ___ -- - .. ----- '"''"··---

movimentazioni·~-~alJ>.~:!~.~~-~ec~s~~~oy3',Ja)i_grtidazione del portafoglio. 

La definizione del VaR si può illustrare facilmente da un punto di vista grafico. E' necessario a 

questo scopo disporre dei dati relativi ad una distribuzione di probabilità delle variazioni future del 

valore del portafoglio (profitti e perdite future). Supponiamo per il momento che la variazione del 

portafoglio, AW, sia definita con riferimento al valore iniziale dello stesso, ovvero: 

LiW =W, -W, 
dove: 

(1.1) 

Wo è il valore iniziale del portafoglio 

W, è il valore del portafoglio alla fine dell'orizzonte temporale prescelto. 
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Fig. 1.1 Distribuzione di probabilità della variazione del valore del portafoglio 11W. 
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Nella figura 1.1, partendo da sinistra (perdite peggiori), si sommano le probabilità dei singoli valori 

fino a raggiungere una probabilità cumulata del (1-c )%, che determina il V aR, come valore che 

separa le perdite considerate 'nella norma' da quelle 'eccezionali'. In pratica, indicando con W* il 

valore minimo del portafoglio (alla fine dell'orizzonte temporale) allivello di confidenza scelto, il 

V aR è dato dalla variazione LI W* = Wo- W* , definita da tale valore critico. 

Formalmente, il V aR è quel valore tale che: 

1- c = P( t. W ::; VaR) (1.2) 

l , 

La 1.1 e la 1.2 congiuntamente definiscono il cosiddetto V aR assoluto. Tuttavia esiste una 

definizione alternativa del V aR, nella quale la variazione del portafoglio viene valutata rispetto al 

valore atteso dello stesso piuttosto che al valore iniziale. La formalizzazione del concetto è la 

medesima, purché si interpreti LIW come LIW =E( W)- W,. 

Il V aR relativo diventa quindi: 

VaR= E(W) - W* (1.3) 

e misura il rischio relativo alla realizzazione di performances inferiori alle aspettative. 

Ovviamente se il valore atteso del portafoglio E(W) è uguale al valore iniziale , cioè se si ipotizza 

che la variazione attesa del valore del portafoglio sia nulla, il V aR relativo al valore atteso risulta 

uguale al V aR assoluto. 

Volendo esprimere il V aR in funzione del tasso di rendimento R del portafoglio sull'orizzonte 

temporale prescelto, è sufficiente richiamare la relazione tra W, ed R: 

W=Wo(l+R) (1.4) 

da cui segue che: 

W*=Wo(l+R*) (1.5), 

doveR* è il rendimento minimo del portafoglio allivello di confidenza scelto. 
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Il V aR diventa quindi, nelle due diverse accezioni: 

VaR relativo =E(W)- W*= WO[E(R)- R*] 

VaR assoluto =W"- W*= -R*WO 

(1.6) 

(1.7). 

Considerando ora una funzione di densità di probabilità continua f(R), e scelto un livello di 

confidenza c, R *viene determinato in modo tale che: 
\. 

c=; k:Ì(R)dR 
l l (1.8), 

o analogamente: 

1-c= [~f(R)dR 
(1.9). 

Per quanto riguarda l'utilizzo, teoricamente il V aR può essere applicato a tutti i tipi di rischio 

finanziario, che viene generalmente suddiviso in cinque categorie: 

• Rischio di mercato, cioè il rischio di perdite dovute ai movimenti di mercato; 

• Rischio di credito, cioè il rischio relativo alla possibilità di insolvenza della controparte; 

• Rischio operativo, cioè il rischio derivante da errori umani o inadeguatezza dei sistemi utilizzati; 
o'<'"','<p 

• Rischio di liquidlià, che può assumere due forme: il rischio di liquidità di mercato (market/product 

liquidity) si verifica quando la transazione non può essere condotta ai prezzi di mercato prevalenti a 

causa dell'insufficienza dell'attività di mercato; il rischio di liquidità di capitale (cash flow/funding 

liquidity) corrisponde all'incapacità di ottenere fondi per rispettare le obbligazioni di pagamento; 

• Rischio legale, cioè il rischio che la controparte non abbia l'autorità legale di intraprendere la 

transazione. 

Il VaR può quindi fornire una misura complessiva del rischio a cui un soggetto (ad esempio una 

banca) è sottoposto: di fatto il VaR, nato come srtumento per la valutazione del rischio di mercato, 

viene tuttora utilizzato prevalentemente a questo scopo. In particolare, il V aR prende in 

considerazione più fonti del rischio di mercato, quali: 

• Rischio di interesse (volatilità del tasso d'interesse); 

• Rischio di cambio (volatilità del tasso di cambio); 

• Rischio su equity (volatilità dei prezzi delle azioni); 

• Rischio su commodity (volatilità dei prezzi delle materie prime); 

Il V aR permette di sintetizzare in un unico valore tutti i rischi di mercato che nascono dalla 

detenzione di diversi strumenti finanziari. Questa valutazione integrata del rischio tiene conto dei 

benefici che derivano dalla diversificazione: infatti il cosi detto 'V aR diversificato' si calcola sulla 

base delle relazioni esistenti tra le diverse fonti di rischio a cui il portafoglio è esposto, quantificate 

dai coefficienti di correlazione. Si può anche parlare di 'VaR non diversificato' di un portafoglio, 

dato semplicemente dalla somma dei V aR sui singoli fattori di rischio che incidono sul portafoglio. 
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L'ipotesi sottostante è che i coefficienti di correlazione siano uguali a l, cioè che ci sia perfetta 

correlazione tra i fattori di rischio; in questo caso la diversificazione non dà alcun beneficio. Questa 

ipotesi è però nella maggior parte dei casi inaccettabile: normalmente il rischio di portafoglio 

misurato a livello globale risulta inferiore rispetto alla somma dei rischi relativi ai singoli fattori di 

rischio. 

Il V aR ha molteplici possibilità di utilizzazione: esso può essere strumento informativo, strumento 

di allocazione delle risorse e definizione dei limiti operativi, strumento di valutazione delle 

performances (aggiustate per il rischio), strumento per la definizione dei requisiti di capitale a scopo 

di regolamentazione bancaria. 

Quest'ultima applicazione ha assunto una notevole importanza, dato che, secondo le indicazioni del 

comitato di Basilea, a partire dal 1998 le banche possono autonomamente definire i propri requisiti 

di capitale a fronte del rischio di mercato, sulla base dei propri modelli interni di stima del V aR. Di 

fatto la libertà della banca è limitata da un lato dall'imposizione di alcuni vincoli che il modello 

deve rispettare, dali' altro dalla necessità che tale modello venga approvato dali' autorità di 

regolamentazione. L'approvazione si basa sull'applicazione di test che misurano l'accuratezza delle 

stime prodotte dal modello: si tratta fondamentalmente di test basati sul tasso di fallimento del 

modello su un periodo di osservazione (di 250 giorni), cioè sulla percentuale dei casi in cui,!~ 
perdite superano il V aR (eccezioni), da confrontare con la percentuale adottata a priori nel modello 

(l-c). 1 

2. La stima del V aR 

Esistono diversi metodi per il calcolo del V aR, caratterizzati da diverse ipotesi sottostanti e da 

diverse procedure; si può comunque individuare uno schema di base, comune a tutti i metodi, che 

prevede: 

l.individuazione dei fattori di rischio rilevanti, cioè dei fattori di mercato che influiscono sul valore 

del portafoglio; 

2.stima della distribuzione di probabilità dei rendimenti dei fattori di rischio; 

3. determinazione della distribuzione di probabilità dei rendimenti del portafoglio in termini di 

profitti e perdite sulla base delle stime al punto '2'; 

4. determinazione del V aR come massima perdita al c% di probabilità. 

1 Un elemento importante per l'applicabilità del VaR è rappresentato dai test per l'accuratezza delle stime del VaR. 
Data la natura introduttiva del presente lavoro, si rimanda a Lopez (1997 e 1998) per una trattazione approfondita del 
problema. 
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Fig. 2.1 Determinazione grafica del V aR 
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L'obiettivo comune a tutti i metodi è quello di ottenere una stima della distribuzione futura del 

rendimento di portafoglio o meglio della variazione del valore del portafoglio. 

I metodi di calcolo del V aR si possono distinguere prima di tutto in due tipologie: metodi basati 

su]l\1; .. '!oca! valuation' (metodi analitici) _e~ metodi basati sulla 'full valuation' (metodi di 
• 

simulazione). 

2.1 La "Local valuation" 

Il metodo rappresentativo di questa tipologia, quello cioè che normalmente viene utilizzato, è il 

cosiddetto metodo 'Delta-Norma!'. Esso si basa su due ipotesi fondamentali: 

• normalità della distribuzione dei rendimenti dei fattori di rischio; 

• linearità del rendimento di portafoglio rispetto ai fattori di rischio. 
~ t 

La combinazione delle due ipotesi· implica la n(Jl1Jl.JllitàHd()! f()J!CiipJJ:~n!<J <iel P.Qtlllfoglio_. Inoltre si 
-----~------~.--~"·------------~---·<··-··"·~---·----- .. ~----------·---··-~--------~----···· '·-· - --.- -- ' '' ---

ipotizza normalmente che i rendim~nti detfatt<J_!"L<!LJ:i§ç_bi<J" e di conseguenza il rendimento del 

portafoglio, abbiano media nulla. 
~--... ,.,.~,-~~--'""''''''·,..,..-~ 

Le ipotesi vengono sfruttate per semplificare la misurazione del VaR, infatti, sotto l'ipotesi di 

normalità, il VaRa un giorno si può calcolare comé: 

VaR = au pWo . (2.1) 

a= valore critico derivato dalle tavole della N(0,1), che separa un'area di probabilità di c% alla sua 

destra dall'area complementare di (1-c)% alla sua sinistra; 

2 
Per la derivazione della (2.1) si veda l'Appendice. 
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L--

a- =deviazione standard del rendimento del portafoglio; 

Wo =valore iniziale del portafoglio, cioè valore investito. 

Intuitivamente, la 2.1 afferma che, se i rendimenti di portafoglio hanno una distribuzione normale 

N(O, a-/), il parametro a-/ è sufficiente a descrivere tale distribuzione, e il rischio gravante sul 

portafoglio viene rappresentato sinteticamente con la deviazione standard caratterizzante tale 

distribuzione. E' opportuno ricordare che la 2.1 vale nell'ipotesi di orizzonte temporale di un giorno 

(ovvero t= l), in caso contrario il lato destro della 2.1 deve esser moltiplicato per ..ft. In realtà tale , 

estensione della 2.1 è corretta solo nell'ipotesi di incorrelazione temporale dei rendimenti, che però 

appare accettabile nel breve periodo 

L'ipotesi di normalità dei rendimenti dei fattori di rischio costituisce naturahnente 

un'approssimazione della realtà: si è infatti riscontrato che le variabili finanziarie hanno spesso una 

distribuzione, detta 'leptokurtotic distribution', caratterizzata da code più spesse (fat tails) e da un 

picco centrale più accentuato (thin waist) rispetto alla distribuzione normale. Ciò significa che 

II' approssimazione a una normale tende a sotto stimare la probabilità dei valori di coda, che sono 

l quelli rilevanti ai fini della stima del V aR. 

L'ipotesi di linearità della variazione del valore di portafoglio rispetto alle variazioni dei fattori di 
l 

rischio implica che, data una distribuzione normale dei rendimenti dei fattori di rischio, anch~ il 

rendimento di portafoglio avrà una distribuzione normale, e la sua varianza, è sufficiente,. a 

rappresentare il rischio del portafoglio. 

Fig. 2.2 (a) Esposizione lineare Fig. 2.2 (b) Esposizione non lineare 

rendimento di portafoglio r:P.:.:'o::b:.:•.=.bi:.::lit=à'-------~ rendimento di portafoglio probabilità 

rendimento del fattore di rischio 

probabilità probabilità 

rendimento del portafoglio 
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Utilizzando la 2.1 non è necessario determinare tutti i valori della distribuzione di probabilità dei 

rendimenti del portafoglio, ma, assumendo che questa sia una normale, è sufficiente determinare la 

varianza che la caratterizza (quindi la deviazione standard che utilizzo nella formula). 

Il rendimento di un portafoglio dal momento t al momento t+ l è una combinazione lineare dei 
l 

rendimenti dei singoli n titoli che compongono il portafoglio stesso: 

i :· 

" 
Rp,t+I =L wi.tRi,t+I 

i=l 

(2.2) 

dove Ru è il rendimento dell'i-esimo titolo in portafoglio e wu è il peso ad esso attribuito, in 

relazione alla sua incidenza sul portafoglio. La normalità di Rp, data la normalità dei rendimenti dei 

fattori di rischio, è quindi garantita se esiste una relazione lineare tra fattori di rischio e titoli da 

questi dipendenti. 

La varianza del rendimento di portafoglio è: 
o"!;,'•>' 

n n n n 

2:w,w1aii = :Lw,
2
af+2L :Lw,w}Tii (2.3) 

j=!,)F-i i=l i=l }<i 

o, in termini matriciali: 

a-'= w'"' w p - L- (2.4) 

dove w è il vettore dei pesi e 2: è la matrice di varianza-covarianza dei rendimenti dei singoli titoli 

ed è costruita nel modo seguente: 

a-' l 0"12 a-l, 

I= (Y 21 a-' 2 
(Y '" (2.5) 

a-,1 a-,, a-' 
" 

dove a-/ è la varianza dell'i-esimo titolo, e a- ij è la covarianza tra l'i-esimo e il j-esimo titolo. ~

L'idea alla base dei metodi di stima del V aR è di stimare non la deviazione standard dei titoli in 

portafoglio, bensì quella dei fattori di rischio che su essi incidono (tasso di cambio, tasso 

d'interesse, ... ): il vantaggio deriva dalla considerazione che, soprattutto per portafogli molto ampi, 

ogni fattore di rischio inciderà verosimihnente su più di un titolo. Quindi la matrice di varianza ~ 

covarianza che è necessario stimare è quella dei fattori di rischio. 
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2.1.1 Stima della matrice di varianza e covarianza 

La matrice di vananza e covananza è alla base dei metodi analitici, ma viene normalmente 

utilizzata anche nel caso della simulazione Monte Carlo, che verrà trattata nel paragrafo 2.2. Più 

precisamente, nel metodo Monte Carlo è necessario stimare i parametri richiesti dal processo 

stocastico scelto: di fatto questi comprendono normalmente varianze e covarienze dei fattori di 

rischio considerati. Entrambi questi metodi si possono definire parametrici3
, in quanto richiedono 

la stima di parametri, in contrapposizione alla simulazione storica, che verrà descritta nel prossimo 

paragrafo. 

La stima di varianze e correlazioni può essere effettuata alternativamente utilizzando dati storici 

oppure dati derivati dal mercato. 

Il secondo approccio si basa sulla capacità dei derivati, in particolare delle opzioni (si parla infatti 

di 'option-implied data'), di fornire informazioni sull'andamento dei prezzi di mercato: le opzioni si 

possono interpretare come scommesse sulla volatilità dei prezzi delle attività sottostanti, quindi i 

prezzi che vengono contrattati sono espressione delle aspettative dei soggetti che agiscono sul 

mercato. Nell'ipotesi di mercati efficienti, la stima della volatilità basata sui dati di mercato risulta 
l 

migliore rispetto a quella basata sui dati storici: il problema è che spesso la gamma di op!ioni 

presenti sul mercato non è abbastanza ampia da fornire la stima della volatilità di tutti i prezzi 

rilevanti. 

Generalmente vengono quindi utilizzati dati storici delle variabili di interesse per ottenere le loro 

stime. Esistono diverse tipologie di metodi per inserire i dati storici nel calcolo della stima: 

l) I metodi cosiddetti 'naive' sono i più semplici, in quanto utilizzano come stima del valore futuro 

di una variabile semplicemente il valore della variabile stessa nel periodo precedente, o al più 

sommano a questo una componente espressiva della variazione precedente. 

2) I cosiddetti 'averaging methods' calcolano invece la stima come media dei valori passati della 

variabile che si vuole prevedere: in particolare si utilizza in questo campo la media mobile, cioè una 

media calcolata su un set di valori di ampiezza fissa che si sposta in modo da includere sempre i 

valori più recenti, scartando in ogni periodo il valore più vecchio. In formula, la stima della 

varianza dell' i-esimo fattore di rischio per il periodo t+ l, data l'informazione disponibile nel 

periodo t, è: 

2 l ~( -)2 
ai,t+llt = M L.J ~.t-k -'i 

h: O 

(2.6) 

3 
Gran parte della letteratura usa l'espressione 'metodo parametrico' per riferirsi ai metodi analitici; tottavia anche il 

metodo di simulazione Monte Carlo richiede la stima di parametri: esso viene infatti classificato come metodo 
pararnetrico ad esempio da Drudi, Generale, Majnoni (1997). 

IO 

dove: 

M= ampiezza del campione ('finestra mobile'); 

Ti,t-k =rendimento relativo all'i-esimo fattore di rischio realizzato in t-k (k periodi precedenti); 

r--; = rep.dimento medio dell'i-esimo fattore di rischio. 
•• 

La covalianza tra l'i-esimo e ilj-esimo fattore di rischio viene stimata in modo analogo: 
1 r · 

- j M - -

O'if,t+!it =M L[('i,t-k -r;)(rj,t-k -r)] (2.7) 
k=O 

La stima della correlazione tra l'i-esimo e il j-esimo fattore di rischio si ottiene poi dalla nota 

formula: 

2 
aij,t+IIt (2.8) 

Questo metodo ha il difetto di trattare allo stesso modo le osservazioni di diversi periodi, in quanto 

attribuisce ad esse pesi uguali, mentre i dati più recenti dovrebbero influire sulla stima di più di 

~~~Ùi più vecchi. " 

3) Sulla base di quest'ultima critica, i metodi più nuovt pongono un peso maggwre sulle 

osservazioni più recenti: questo consente alla stima di seguire meglio l'andamento reale della 

variabile analizzata, in quanto si ha una reazione più rapida della stima agli shock del mercato. 

Inoltre, nel caso di pesi diversificati, lo shock viene riassorbito lentamente, cioè, se esso ha 

provocato un aumento del valore della variabile considerata, la stima si riduce poi gradualmente 

mentre diminuisce il peso sull'osservazione 'anomala'; nel caso invece di una semplice media 

mobile, la riduzione della stima avviene istantaneamente, nel momento in cui l'osservazione 

anomala esce dal campione ('roll-off effect'), e naturalmente ciò avviene in ritardo rispetto alla 

diminuzione vera del valore della variabile. Queste tecniche di stima che assegnano pesi 

differenziati alle osservazioni a seconda della loro 'età' risolvono in qualche modo il trade-off 

presente nella scelta del campione per una media mobile semplice: un periodo più lungo contiene 

infatti maggiori informazioni, ma rende meno influenti le osservazioni più recenti, che saranno 

invece verosimilmente le più significative a fini previsivi. I pesi differenziati consentono invece di 

considerare un campione abbastanza ampio senza ridurre l'effetto delle osservazioni più recenti 

sulla stima. 

Il più generale tra questi metodi è il GARCH (Generalized Autoregressive Conditional 

Heteroskedasticity), che fa dipendere la stima della variabile considerata dall'osservazione più 

recente di questa e dalla stima precedente. 

Nella versione più semplice, ovvero GARCH(l,l) si ha: 
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(2.9) 

La stima della varianza segue un processo autoregressivo, stazionario finchè jJ + o < l. 

Analogamente la covarianza stimata è: 

0"~.1+111 =a+ fJ[(t;,l- i',)(rj,l- T;)]+ OO"~,IIH (2.10) 

Un altro metodo che presenta caratteristiche analoghe, e anzi si può vedere in pratica come caso 

particolare del modello GARCH, è quello adottato dalla JPMorgan (che va sotto il nome 

RiskMetrics): esso rientra nella tipologia delle 'exponentially weighted moving average' (EWMA), 

e la formula con cui si ottiene la varianza stimata è la seguente: 

(2.11) 

dove il parametro A , detto 'decay factor', fornisce una misura del tempo dopo il quale ogni 

osservazione perde la sua influenza sulla stima, cioè indica il 'grado di persistenza' delle 

osservazioni passate: più piccolo è A, più veloce è la perdita di influenza delle osservazioni passate. 

In sostanza quindi il fattore di decadimento misura l'importanza relativa delle osservazioni passate 

(riassunte nella stima precedente) rispetto all'ultima osservazione. In particolare, RiskMetrics fissa 

il valore di A a 0.94 per dati giornalieri, e a 0.97 per dati mensili. 
l , 

La 2. Il esprime la stima della varianza in forma ricorsi va, e ipotizza implicitamente di disporre di 

un numero infinito di dati storici. La forma originale è: 

T 

O"tl+lll = (1- A-) 2:: A-k ('i,l-k -T,)' (2.12) 
k=O 

La stima della covarianza è: 

(2.13) 

RiskMetrics ipotizza poi che i rendimenti abbiano media nulla, cioè r; = O. 

Dal punto di vista pratico, spesso questi due metodi (RiskMetrics e GARCH) danno risultati 

analoghi.4 La principale differenza tra i due metodi consiste nella maggiore flessibilità del GARCH 

rispetto al RiskMetrics: nel secondo, fissando il valore di A a priori, si impedisce che i pesi delle 

diverse componenti vengano stimati secondo procedure econometriche (come avviene invece nei 

GARCH). Inoltre, qualunque sia il valore di A, il fattore di persistenza (che indica cioè la 

persistenza degli shocks) rimane sempre fissato a l, mentre nel GARCH varia in relazione alle 

Dimostrazioni empiriche si possono trovare in Drudi, Generale, Majnoni (1997), che hanno eseguito un test sulla 
performance previsiva di diversi modelli: entrambi i metodi (RM e GARCH) danno un errore moderato, soprattutto se 
confrontati con i metodi Naive. Inoltre, sul documento tecnico di RiskMetrics (pp. 89-90) vi è nn confronto dei metodi 

·····-~~~~~~~:e GARCH(l,l) che dimostra che le stime della varianza (riferita in questo caso al rendimento della sterlina 
,:;_,:::i tendono a sovrapporsi. 
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stime dei parametri (jJ +o), determinando la stazionarietà o meno delle variabili stimate (il modello 

risulta non stazionario se jJ +o< l). 

2.1.2 Il "risk-mapping" 

i 
"ì)isponentro delle stime di varianza e covarianza per i fattori di rischio che incidono sul portafoglio, 

]'app!l'caii'one del metodo Delta-Norma! prevede una decomposizione delle attività finanziarie 

presenti in portafoglio in un set di strumenti più semplici, esposti ognuno ad un solo fattore di 

rischio: questa procedura è detta 'risk mapping'. 

Attraverso il risk mapping, il portafoglio 'vero' viene sostituito con un portafoglio artificiale, 

formato da esposizioni (dette posizioni standardizzate) alle diverse fonti di rischio, equivalente al 

primo nel senso che presenta la stessa sensibilità alle variazioni nei valori dei fattori di mercato. 

Un esempio può aiutare a chiarire il concetto di risk mapping: si consideri un portafoglio costituito 

da un solo forward su valuta estera: esso prevede che a scadenza, tra t giorni, si riceva la quantità Qe 

di\iàluta estera, in cambio della quantità Q; di valuta interna. Il valore corrente del contratto è: 

V =S Qe Q, 
F (l+re)l (l+t;)l 

(2.14) 

dove: 

S =tasso di cambio (prezzo della valuta estera in termini di quella interna); 

re= tasso d'interesse estero; 

r; =tasso d'interesse interno. 

I fattori di rischio in questo caso sono il tasso di cambio e i due tassi d'interesse: usando una serie di 

Taylor la variazione del valore del portafoglio si può approssimare come segue: 

L'>. V "' avF !!.r.+ avF M + avF M 
Far. 'ar eas 

' e 

(2.15) 

'Mappare' il portafoglio significa in questo caso definire tre posizioni standardizzate X; (una per 

ogni fattore di rischio) tali da formare un portafoglio artificiale V, costituito dalla loro somma (V = 

X1 + X2 + X3), che risulti equivalente al portafoglio vero VF nel senso che la variazione di V al 

variare dei fattori di rischio possa essere utilizzata come approssimazione della variazione di VF. 

La variazione del portafoglio artificiale viene approssimata in modo analogo a !!.VF: 

!!.V "' ax, !!.r. + ax, M + ax, M 
Br; ' are e as 

(2.16) 

La 2.16 deriva dall'approssimazione sulle singole posizioni standardizzate: 
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(2.17) 

Le Xi vengono scelte appropriatamente imponendo la seguente condizione di equivalenza tra i 

portafogli: 

(2.18) 

cioè imponendo l'uguaglianza dei coefficienti delle approssimazioni (2.15, 2.16): 

oX1 oVF ox, ovF ox, ovF 
---, --=--, --= 

or; or; or, or, oS oS 
(2.19) 

La 2.19 definisce l'equivalenza tra portafoglio vero e portafoglio artificiale, in quanto impone che 

questi abbiano la stessa sensibilità alle variazioni dei fattori di rischio. 

Il contratto forward su valuta estera corrisponde alle seguenti tre posizioni standardizzate: 

x=- Q, 
l (l+r;)' 

x= Q, s 
2 

(l+ r,)' 

x= Q, s 
3 (l+r,)' 

r; = fattore di rischio 

r, = fattore di rischio (2.20) 

S = fattore di rischio 

X1 è semplicemente una posizione short in uno zero coupon bond (zcb) locale di valore nominale 

Q;; X2 è una posizione long in uno zcb di valore nominale Qe in valuta estera; X3 è una posizione 

long a pronti in valuta estera: hanno la stessa espressione, ma rappresentano l'esposizione al rischio 

di due diversi fattori. 

Una volta individuate le posizioni standardizzate, le cui grandezze descrivono il portafoglio, è 

necessario determinare le deviazioni standard e i coefficienti di correlazione delle variazioni dei 

valori di tali posizioni standardizzate: queste vengono ricavate dalla matrice di varianza e 

covarianza dei fattori di rischio. Le correlazioni tra le variazioni dei valori delle posizioni 

standardizzate sono uguali in valore assoluto a quelle tra i fattori di rischio, mentre hanno segno 

opposto se il valore della posizione standardizzata varia inversamente rispetto alle variazioni nel 

fattore di mercato associato. Con riferimento all'esempio del forward, i coefficienti di correlazione 

tra le posizioni standardizzate sono le seguenti: 
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P13 =-p,, p,, = -P,,s 

Le deviazioni standard, invece, sono date dal prodotto tra le deviazioni standard dei fattori di 

mercato e le sensibilità delle posizioni standardizzate alle variazioni dei fattori di rischio. 

Considerando ad esempio la prima posizione standardizzata , si può modificare la 2.17 come segue: 

, oxl r; 01 A o/oflX1 "' -X -X IOLllj 
.l· or. x. 

' ' 
~! -· 

dalla 2.:11 si ricava quindi: 

(2.21) 

(2.22) 5 

che esprime la deviazione standard della variazione percentuale in X1 approssimandola in funzione 

della deviazione standard nel tasso d'interesse interno. 

II termine di proporzionalità tra le due deviazioni standard è l'elasticità della posiziOne 

standardizzata rispetto al fattore di rischio associato: l'elasticità è unitaria se c'è linearità. In questo 

caso, si può avere elasticità unitaria se si considera come fattore di rischio il prezzo anzichè il tasso 

d•'interesse. 

Analogamente si ottengono: 

oX, r, 
cr "'---x~xcr 2 o x '• r, ' 

ox, s 
(J' "' -- x - x (]' ' os x s 

3 

Ottenute deviazioni standard e correlazioni per tutte le posizioni standardizzate, si procede a 

calcolare la deviazione standard dell'intero portafoglio sulla base della 2.3, utilizzando però le 

posizioni standardizzate al posto delle posizioni 'reali'. Con riferimento ali' esempio del forward si 

ha: 

(2.23) 

dove pij è il coefficiente di correlazione tra le posizioni standardizzate Xi e .Aj,e pij O'; q è la 

covarianza tra Xi e .A), 

Il V aR si ottiene semplicemente moltiplicando O'/ per il fattore a relativo al livello di confidenza 

scelto. E' da notare che il valore iniziale del portafoglio, rappresentato da W o nella 2.1, è già incluso 

nella 2.23 in quanto le posizioni x; sono espresse in termini assoluti, e non come pesi delle attività 

in portafoglio come nella 2.3 e 2.4. 

Il V aR si può esprimere in forma compatta come segue: 

5 Il segno 'meno' serve a rendere positiva la deviazione standard, dato che la derivata è in questo caso negativa. 
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VaR = a.J X' EX (2.24) 

dove: 

:E = matrice di varianza e covarianza; 

X = vettore delle posizioni standardizzate, cioè delle esposizioni ai singoli fattori di rischio. 

Normalmente un portafoglio non coincide con un singolo titolo, come nell'esempio del forward, ma 

contiene un numero elevato di strumenti di varia natura: ogni fattore di rischio influirà però 

verosimilmente su diversi di questi, quindi si potranno ottenere posizioni standardizzate per l'intero 

portafoglio come somma di tutte le posizioni relative ad ogni fattore di rischio. 

Dato un portafoglio scomposto su n fattori di rischio, il V aR per ogni singolo fattore è: 

VaR1 = aa1X 1 (2.25) 

Il VaR per l'intero portafoglio, combinando la 2.23 e la 2.25, si può scrivere nel modo seguente: 

n n n 

VaR =a L VaRf + 2 L L VaR,VaRjpif (2.26) 
i=l i=l j<i 

La procedura del risk mapping si basa sull'ipotesi di linearità: la variazione del portafoglio al 

variare dei fattori di rischio viene infatti ipotizzata costante. Considerando il caso generico di un 

portafoglio rappresentato da n posizioni standardizzate X,, relative ad altrettanti fattori di rischio 1la 
• 

variazione del portafoglio V al variare dei fattori fi è approssimata dalla somma delle variazioni 

delle posizioni standardizzate: 

(2.27) 

dove: 

M. "' ax, tJ. + 
, oj, Yi 

(2.28) 

coni= 1, ... , n. 

Nella 2.28, il coefficiente di proporzionalità tra le variazioni del fattore di rischio e della relativa 

posizione standardizzata è ipotizzato costante rispetto al fattore di rischio stesso, cioè si ipotizza una 

relazione lineare tra M 1. e b.fi 

La stessa procedura dell'esempio precedente può essere applicata ad un portafoglio costituito da 

uno o più coupon bond (cb). Il principio sottostante è quello di assenza di arbitraggio per cui un cb 

si può considerare come un portafoglio di zcb in numero pari alle cedole e di valore di rimborso pari 

alle medesime ad eccezione dell'ultima che include anche il principale. I valori attuali di tali zcb 

costituirebbero quindi le posizioni standardizzate. In questo caso i fattori di rischio sono i tassi 

(o i prezzi) ralativi alle diverse scadenze: sono quindi tanti quante sono le date su cui il 
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cb prevede versamenti. Normalmente il numero di fattori di rischio utilizzati viene limitato ai tassi 

(o prezzi) più comunemente impiegati (per i quali cioè sono disponibili dati storici tali da 

permettere la stima dei parametri quali deviazioni standard e correlazioni), quali ad esempio tassi a 

l, 3, 6, 12 mesi e a2, 3, 4, 5, 7, 9, 10, 15, 20, 30 anni. Le scadenze elencate sono i cosiddetti 'vertici 

RiskMetpcs', cioè sono le scadenze impiegate nella metodologia RiskMetrics, propria della 
i 

J.P.Morgàn. Questa si basa sul metodo Delta-Norma!, e si caratterizza per il modo in cui stima le 

volathiti~ le correlazioni, come visto nel paragrafo 2.1.1. Per i versamenti su scadenze diverse si 
' 

procede con un meccanismo di interpolazione volto a mantenere in qualche modo il livello di 

rischio. Ogni flusso fuori dai vertici viene scomposto in due flussi equivalenti sui vertici precedente 

e successivo, in modo che il rischio rimanga immutato. In questo caso le posizioni standardizzate 

sono date dal valore attuale dei nuovi flussi derivati dalla scomposizione. 

In realtà la scomposizione dei flussi sui cosiddetti vertici va effettuata non solo per i titoli 

obbligazionari, ma ogni volta che si trattano flussi futuri la cui disponibilità non coincide con i 

vertici. Il problema non è banale e deve esser risolto con ricorso ad un criterio per la scomposizione 

dèi'flussi: quello preposto da Riskmetrics- si -basa sul principio di mantenere inalterata la deviazione 

standard del flusso originario (da allocare sui due vertici). Per ulteriore dettagli su questo criterio, si 

·veda Riskmetrics Technical Document pàgg. 117-121 . 

La procedure di risk mapping si può applicare anche alle azioni: il VaR di un'azione è dato dal 

prodotto tra il suo valore corrente e la stima della volatilità del prezzo: 

VaR = S0aa 

dove: 

(2.29) 

So = prezzo (cioè valore corrente) dell'azione; 

cr = deviazione standard stimata per il prezzo dell'azione. 

La 2.29 è applicabile però solo se si dispone di stime di volatilità (e correlazioni) dei prezzi di tutte 

le azioni in portafoglio. Se si utilizza una banca dàti, come ad esempio quella RiskMetrics, che 

fornisce stime solamente per gli indici dei mercati azionari dei diversi paesi, allora è necessario 

'mappare' le azioni su tali indici, servendosi del 'beta' 6 delle singole azioni, che rappresenta la 

sensibilità del prezzo dell'azione alle variazioni delle condizioni del mercato, incorporate nel prezzo 

associato all'indice. La volatilità della singola azione sarà quindi data dal prodotto tra la volatilità 

dell'indice e il beta dell'azione stessa. 

(2.30) 

'n beta dell'azione è quello definito nel modello CAPM: 
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In questo modo si trascura la componente di volatilità specifica di ogni azione sulla base della 

ipotesi che questo possa sempre essere diversificato. 

L'approssimazione lineare espressa dalla 2.28, mentre è generalmente accettabile per la maggior 

parte delle attività finanziarie, porta a serie distorsioni nella stima del rischio se applicata alle 

opzioni o ad altri strumenti simili: le opzioni, a differenza di altri derivati quali forwards, futures e 

swaps, sono caratterizzate da forte non-linearità rispetto al prezzo del! 'underlying, che è per 

entrambi il fattore di rischio principale 
7

. Ciò implica che la derivata del valore d eli' opzione rispetto 

al prezzo del sottostante varia al variare di quest'ultimo. 

Il principale fattore di rischio nei derivati in genere è il prezzo spot del bene sottostante, e l'opzione 

si può vedere come frazione di una posizione spot su tale bene, che viene considerata come 

posizione standardizzata, quantificata dal 'delta' dell'opzione (si parla infatti di 'delta-equivalent' 

con riferimento ad una tale posizione spot che replica l'opzione). Il problema nasce dal fatto che il 

metodo Delta-Norma! prevede l'ipotesi che il delta sia costante sull'orizzonte temporale 

considerato, mentre il delta di un'opzione varia al variare del prezzo spot del bene sottostante. 

Quindi, in presenza di un portafoglio con una elevata componente di opzioni, il metodo Delta-

Norma! risulta inadeguato. 

Una correzione a tale metodo è data dal metodo 'Delta-Gamma'. Esso si basa su una 

approssimazione del second'ordine, ovvero abbandona l'ipotesi di linearità sostituendola con quella 

di 'quadraticità', cioè tiene conto della convessità del valore degli strumenti rispetto ai fattori di 

mercato parabolico anziché lineare. 

Gamma misura la variazione di secondo grado, cioè la variazione di Delta al variare del valore dei 

fattori di mercato: 

(2.31) 

Nella 2.28 viene aggiunto un termine che rende più precisa l'approssimazione: 

variazione X, =L\ x variazione f + 0.5 x [x (variazionef) 2 (2.32) 

Il costo di tale miglioramento è una notevole complicazione del metodo, in termini di parametri da 

stimare: esso è proporzionale al numero delle fonti di rischio a cui il portafoglio è esposto, quindi il 

metodo è conveniente solo nel caso di portafogli contenenti una gamma ristretta di strumenti. 

Il vantaggio apportato da tale correzione è molto significativo se il periodo considerato è abbastanza 

lungo; per periodi molto brevi, invece, il termine aggiunto diventa irrilevante, mentre è accettabile 

l'approssimazione del metodo originario, in quanto su un breve orizzonte temporale la variazione 
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dei fattori di mercato sarà verosimilmente abbastanza piccola. ·Infatti l'applrossirli~id'ri f!ifi~l~ 

effettuata attraverso il delta produce una distorsione del valore dell'opzione tanto maggiore qu.amto 

maggiore è la variazione del prezzo spot considerata: tale errore, in relazione ad una nctkion~'' 

significativa del prezzo spot, può al limite determinare un valore negativo dell'opzione, che è 

impossibile per la natura della stessa. 

Anche .~·metodo 'Delta-Gamma' non fornisce comunque un'approssimazione del tutto precisa: esso 

tende ihfatti a sovrastimare il valore delle opzioni (posizione long), al contrario del metodo 

semplice (utilizzando solo delta) che invece lo sottostima come illustrato in Figura 2.3. 

Figura 2.3 Le approssimazioni delta e delta-gamma 

valore 
opzione 

p• 

prezzo corrente underlylng 

Per quanto riguarda le opzioni, l'approssimazione si potrebbe rendere anche più precisa (senza 

comunque eliminare la distorsione derivante dalla variabilità del gamma) introducendo nella 

scomposizione del valore dell'opzione termini relativi ad altri tipi di rischio, rappresentati dai 

coefficienti theta, vega e rho: con l'espressione 'the Greeks' si fa riferimento a questo tipo di 

approssimazione. 

L'approssimazione, lineare o quadrati ca che sia, permette di determinare in ogm momento la 

variazione del valore del portafoglio come quantità proporzionale alle variazioni nei fattori di 

rischio, quindi richiede solamente la determinazione del valore iniziale W o del portafoglio. E' da 

questa caratteristica che deriva il termine '!oca! valuation', in contrasto con la 'full valuation' che 

invece calcola le variazioni del valore del portafoglio come differenza tra i valori del portafoglio 

stesso relativi a livelli diversi dei fattori di mercato. 

In sostanza, mentre Ja '!oca! valuation' associa ad ogni variazione nei fattori di rischio una 

variazione proporzionale del valore del portafoglio, la 'full valuation' prevede invece che il 

portafoglio venga completamente rivalutato in relazione ai nuovi valori dei fattori di rischio. 

7 Per ]e caratteristiche dei derivati, vedi Hull(1998). 
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2.2 La "Full Valuation" 

In questo tipo di approccio è necessario costruire una serie di ipotetici valori futuri del rendimento 

di portafoglio, che, combinati con le relative frequenze, formino la distribuzione di probabilità dei 

futuri profitti e perdite di portafoglio: sulla distribuzione ottenuta si può poi leggere il V aR relativo 

al livello di confidenza scelto. Al livello di confidenza del 95%, il V aR sarà la perdita che viene 

uguagliata o ecceduta il 5% delle volte. 

La 'full valuation' prevede che le variazioni ipotetiche del valore del portafoglio vengano ottenute, 

per ogni livello dei fattori di rischio, come differenza tra i valori ipotetici del portafoglio 

corrispondenti a diversi livelli dei fattori: mentre nella !oca! valuation si considerano solo le 

variazioni dei fattori di rischio, e le variazioni del valore del portafoglio vengono definite in modo 

proporzionale alle prime, nella full valuation si considerano i livelli dei fattori di rischio, e il valore 

del portafoglio viene definito pér ogni livello dei fattori. In sostanza questo significa che nella full 

valuation viene rilasciata l'ipotesi di linearità che caratterizza il metodo Delta-Norma!. 

Esistono due tipi di procedure che possono essere utilizzate per creare la distribuzione di probabilftà 

ipotetica, l'una basata sui dati storici, l'altra che prevede una generazione casuale dei dati. 

2.2.1. La simulazione storica 

Un approccio storico più semplice, che non richiede alcuna simulazione, consiste nel raccogliere 

dati storici relativi al valore del portafoglio da utilizzare come valori di una distribuzione di 

probabilità stimata, sulla quale viene letto il V aR. Questa procedura incorpora però una distorsione 

di stima dovuta alla implicita ipotesi di stabilità nella composizione del portafoglio nel tempo 

('ageing bias'): la simulazione storica raccoglie invece dati storici relativi ai fattori di mercato e li 

inserisce nel portafoglio attuale, cioè utilizzando i pesi correnti al momento della valutazione. 

Il rendimento futuro di un portafoglio composto da n strumenti è: 

" 
Rp,t+t ;;::;; L wi,tRi,t+I 

i=l 

(2.33) 

dove w,,, sono i pesi correnti degli strumenti in portafoglio, e Rt,t+J sono i rendimenti degli 

strumenti per il periodo successivo: sono questi che vengono ottenuti con la simulazione. 

Il primo passo è quello di individu.are i fattori di mercato rilevanti e di costruire, per ogni strumento 

in portafoglio, una formula che ne esprima il valore (cioè il prezzo) in funzione dei fattori di 
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mercato che su esso incidono: le formule si ricavano dai vari modelli di pricing già noti (ad esempio 

il modello di Black e Scholes per le opzioni). 

Successivamente è necessario raccogliere i valori storici dei fattori di mercato per gli ultimi N 

periodi. Il numero N può essere scelto più o meno grande: il trade-off nasce dal fatto che intervalli 

più b,mghi accrescono l'accuratezza delle stime, ma rischiano di utilizzare dati irrilevanti, 

smussbdo i cambiamenti del processo storico considerato e riducendo l'importanza dei dati più 

' .. recent-i. 

I valori ipotetici dei fattori di mercato vengono ottenuti dai valori storici osservati, applicando le 

variazioni percentuali storiche da questi ricavate ai valori correnti dei fattori di mercato. 

Se f;,, è il valore dell'i-esimo fattore di mercato al tempo t, i valori ipotetici dei fattori di mercato 

vengono calcolati nel modo seguente: 

ç• = 'o+L'>' Ji,r Ji, ,i,r (2.34) 

dove: 

O = momento attuale; 

·' ~·=orizzonte temporale sul quale si effettUa la previsione. 

La quantità che viene sommata al valore corrente dell'i-esimo fattore di mercato è data dalla 

variazione percentuale tra due valori. passati che si susseguono applicata al valore corrente dello 

stesso. Considerando il forward dell'esempio precedente, i fattori di mercato sono rispettivamente 

il tasso d'interesse interno, il tasso d'interesse estero e il tasso di cambio. A titolo esemplificativo, si 

consideri solo uno di tali fattori di rischio per mostrare come si forma i sui valori ipotetici futuri. Ad 

esempio, dati: 

ft.o = 6,063 valore attuale (20/05/'96) del tasso 

ft.-T = 6,500 valore al 28112/'95 (T rappresenta l'età del dato considerato) 

ft.-T+r = 6,56253 valore al29!12/'95 

la variazione giornaliera percentuale che si ottiene è 0.962%. 

Quindi: 

iJ.f;,r = 0,962%/;,o = 0,058, da cui: 

ft.r * = 6,063+0,058=6,121 valore ipotetico del tasso per il 21105/'96. Ciò viene ripetuto su N 

valori passati, in modo da ottenere N variazioni percentuali, quindi N valori ipotetici per ogni 

fattore di mercato. 

Questi N valori ipotetici per ogni fattore di mercato vengono inseriti nelle formule di asset pricing 

in modo da ottenere N ipotetici valori futuri per ogni strumento' in portafoglio. Tornando di nuovo 

all'esempio del forward, gli N valori ipotetici dei due tassi d'interesse e del tasso di cambio 

vengono inseriti nella 2.14: si ottengono così N valori ipotetici futuri del contratto forward. 
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Per ogni strumento si ricavano poi N variazioni ipotetiche, date dalla differenza tra gli N valori 

ipotetici e il valore corrente dello strumento: i profitti e perdite ipotetici sui singoli strumenti 

vengono poi sommati a formare una serie di n ipotetici valori di profitti e perdite per l'intero 

portafoglio. Questi vengono in seguito ordinati dalla maggiore perdita al maggior profitto, così da 

formare la distribuzione di probabilità su cui si calcola il V aR: se ad esempio N è uguale a l 00 e il 

livello di confidenza scelto è del 95%, il V aR sarà il quinto valore partendo dal basso (cioè la quinta 

maggior perdita). 

La successione in cui vengono svolte queste ultime operazioni è molto importante: sommando 

algebricamente profitti e perdite giornalieri per i diversi strumenti si attua un processo di 

compensazione che permette di tenere conto delle correlazioni tra essi, mentre ordinare profitti e 

perdite prima di sommarli significherebbe assumere implicitamente che tra gli strumenti in 

portafoglio ci sia una correlazione positiva perfetta. 

2.2.2. La simulazione Monte Carlo 

Anche in questo .caso viene costruita una serie di valori ipotetici futuri per ogni fattore di mercato, 

che vengono utilizzati per creare una distribuzione di probabilità della variazione del valore del l 

• portafoglio sulla quale si va poi a leggere il VaR. La differenza fondamentale rispetto alla 

simulazione storica, sta nel modo in cui tali valori ipotetici vengono prodotti: mentre nella 

simulazione storica derivano dali' osservazione dei valori storici degli stessi fattori di mercato, nella 

simulazione di tipo stocastico (quale la Monte Carlo) essi vengono generati in modo casuale, con il 

vincolo di una distribuzione di probabilità che viene a priori imposta. 

Il primo passo di questa procedura è, come nella simulazione storica, la individuazione dei fattori di 

mercato e nella definizione di formule espressive del valore dei singoli strumenti in portafoglio in 

funzione di tali fattori. Il secondo passo richiede invece la scelta di una distribuzione di probabilità 

e dei relativi parametri per i fattori di mercato; mentre nella simulazione storica veniva 

implicitamente assunta la distribuzione di probabilità dei valori precedenti, qui il processo 

stocastico diventa una libera scelta del!' analista, che comunque terrà verosimilmente conto delle 

osservazioni passate: si sceglierà infatti la distribuzione che si pensa approssimare meglio tali 

osservazioni. 

In seguito si utilizza un generatore di numeri casuali per generare N ipotetici valori dei fattori di 

mercato, che vengono trasformati in N ipotetici valori del portafoglio. Questa volta il numero N è 

dell'ordine dei 10.000 e oltre; al crescere di N la stima converge al valore vero, ma la procedura si 

complica e richiede sempre maggiori tempi di implementazione. 
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La fase finale è di nuovo identica a quella della simulazione storica: dai valori ipotetici di 

portafoglio ottenuti si ricavano le variazioni ipotetiche del valore del portafoglio, che vengono 

ordinate dalla maggiore perdita al maggior guadagno, e su di essi viene letto il V ar. 

Il punto cruciale della procedura di simulazione è la scelta di un particolare modello stocastico per il 

comportamento dei fattori di mercato: questa è di fondamentale importanza, in quanto se il processo 

stocasticÌ' scelto per un qualche fattore di mercato non è realistico, la misura del V aR perde di 

signihca{~. 
Nonostante uno degli scopi del metodo di simulazione Monte Carlo sia anche quello di considerare 

distribuzioni diverse da quella normale per i rendimenti dei fattori di rischio, di fatto le difficoltà 

legate alla scelta e alla generazione di tali distribuzioni ne hanno finora scoraggiato un utilizzo 

operativo. Ipotesi classica sottostante al metodo MC è ancora la normalità dei fattori di rischio: è da 

notare che la differenza fondamentale rispetto ai metodi analitici è che non viene fatta alcuna ipotesi 

sulla relazione tra fattori di rischio e valore del portafoglio, quindi implicitamente sulla 

distribuzione di quest'ultimo. 

Un"inodello comunemente usato per m<Jdell:fi"e l'andamento dei fattori di rischio è il 'geometrie 

Brownian motion' (GBM): esso si basa sull'assunzione di un certo comportamento delle variazioni 

infinitesime dei fattori di mercato che iisulta particolarmente adatto alla stima dei prezzi S ad 

esempio delle azioni; le variazioni di prezzo possono essere descritte nel seguente modo: 

(2.35) 

dove 11, e a; rappresentano rispettivamente media e volatilità istantanee del rendimento al tempo t, 

diw
. 8 

mentre z è un processo 1ener. 

Considerando ora intervalli di tempo discreti, e sostituendo la variabile dz-N(O,dt) con il prodotto 

d!lt con s-N(O, 1), si ha: 

(2.36) 

II prezzo ipotetico per il periodo t risulta quindi: 

s, = s,_, + s,_, (Ji!lt + m;-[i;i) (2.37) 

La 2.37 si può anche scrivere esplicitando il rendimento percentuale relativo al prezzo iniziale 

dell'azione. 

(2.38) 



La 2.38 è la forma più usata per descrivere il comportamento del prezzo di un'azione. Si assume 

così che il rendimento percentuale abbia una distribuzione normale N(f.J!Jf, d !Jò, non si sta invece 

facendo alcuna ipotesi sul rendimento del portafoglio o del titolo considerato. Ad esempio, la 

distribuzione dei profitti e perdite associati ad un'opzione su azione avrà una distribuzione diversa 

dalla normale, data la non-linearità di tale strumento. 

Nella 2.36 (e 2.37) si è implicitamente ipotizzato che f.J e O' siano costanti nel tempo: in realtà 

possono essere stimati per ogni periodo t sulla base delle informazioni disponibili in t-1. 

La generazione della variabile casuale viene ripetuta un numero molto elevato di volte (ad esempio 

ahneno l 0.000) per creare la distribuzione di probabilità del prezzo S, . 

Questo processo stocastico non è però efficace nel caso di titoli a reddito fisso privi del rischio di 

fallimento, per i quali i tassi d'interesse hanno la tendenza a tornare alla media ("mean reversion"): 

in questi casi è più adatto un altro processo, usato da Cox, Ingersoll e Ross nel loro famoso modello 

(1985) per la struttura dei tassi: 

dr, = k(B- r,)dt +O' f,;dz (2.39) 

dove: 

B= valore di lungo periodo del tasso d'interesse; 

k =velocità di mean-reversion, si ipotizza k<l; 

dz è come prima la variabile N(O,dò i cui valori vengono generati in modo casuale. 

Quando il tasso d'interesse rimane vicino al suo valore di lungo periodo, la variazione che viene · 

generata tende ad avere media zero; quando il tasso si discosta significativamente, viene invece 

generata una variazione di segno opposto tale da riportame il valore alla media. 

Nella realtà il problema di generazione dei valori ipotetici per i fattori di mercato è più complesso, 

in quanto un portafoglio è normalmente influenzato da diversi di tali fattori, peraltro correlati tra 

loro, quindi non è accettabile l'utilizzazione di processi stocastici distinti e indipendenti. Per 

completezza si accenna di seguito alla procedura da seguire per tenere conto dell'effetto di 

diversificazione. 

La soluzione consiste nell'introdurre i coefficienti di correlazione p tra i fattori di rischio rilevanti 

nella generazione dei numeri E. Se vengono individuati m fattori di rischio, per otteneme i valori 

ipotetici attraverso la generazione casuale sono necessarie m variabili : queste vengono costruite 

come trasformazioni di un altro set di variabili 1'j, indipendenti e distribuite come normali standard 

N(O,l). Se 

li= T7] (2.40) 

8 
La variabile z segue quindi un processo di Wiener se dz=ddt è distribuito normalmente con media O e varianza dt e i 
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la trasformazione T deve essere tale che, per ogni i e j: 

l
E(&,)= O 

V(&,)= l 

Cov(&,,&j) = Pu 

(2.40)' 

dove i e~. fanno riferimento all' i -esimo e al j -esimo fattore di rischio, e pij è la correlazione stimata 
. .t· 

tra e~st. ,, 

Per deteiminare la trasformazione T si può utilizzare la tecnica di 'fattorizzazione di Cholesky', qui 

illustrata per il caso più semplice di due fattori. Dato li= [liJli2}', imponendo le condizioni della 2.41 

si ha che 

V(&)= [ 
l pl12] . 

p,2 

Avendo ipotizzato che 1]; siano normali N(O,l), la varianza del vettore 1] = [1]J1]2}' è una matrice 

identità I di ordine 2. Dalla 2.40 si ricava che V(&) = TT'; scrivendo T come matrice generica, i suoi 

elementi aij si poss~:mo determinare com~ seme: 

O ][a11 

a22 O 

Quindi li si ricava applicando la 2.40: 

Per m fattori di rischio si segue la stessa procedura. 

2.3 Uno schema riassuntivo 

a11 =l 

a2, = P12 

a22 = J~1--p-;;,22-

A conclusione della sezione 2 sui metodi di stima del V aR, si presenta uno schema riassuntivo delle 

fasi principali che caratterizzano i metodi descritti. SI noti che, I due metodi di simulazione, dato 

che prevedono praticamente le stesse fasi, vengono illustrati nello stesso schema, in cui però 

vengono messe in evidenza le differenze. 

valori di dz su diversi intervalli di tempo sono indipendenti. 
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LOCAL V ALUATION (metodo Delta-Norma!): 

l )individuazione dei fattori di rischio rilevanti; 

2)mapping: definizione delle posizioni standardizzate relative ai singoli fattori di rischio; 

3)stima di volatilità e correlazioni dei fattori di rischio, quindi delle posizioni standardizzate sulla 

base dell'ipotesi di linearità; 

4)combinazione di varianze e correlazioni da un lato e posizioni standardizzate dall'altro per il 

calcolo del V aR secondo la 2.24. 

MODELLO DI STIMA 
DI VOLATILITA' E 
CORRELAZIONI 

DATI DI MERCATO 
(OPZIONI) 
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FULL V ALUATION (metodi di simulazione): 

1 )individuazione dei fattori di rischio rilevanti; 

2)simulazione sui fattori di rischio per ottenere i valori ipotetici: essi vengono generati nella 

simulaziçme storica applicando le variazioni percentuali passate al valore corrente dei fattori di 
\ 

rischio, ,fuentre nella simulazione Monte Carlo basandosi sui parametri e sul processo stocastico 

scelt~; €' 
3)determinazione delle formule di asset pricing in cui inserire i valori ipotetici dei fattori di rischio 

ottenuti al punto 2; 

4)dai punti 2 e 3 si ottengono i valori ipotetici del portafoglio, da cui si ricava la distribuzione 

5)lettura del V aR sulla distribuzione ipotetica di profitti e perdite, in base al livello di confidenza 

scelto ipotetica della variazione del valore del portafoglio (cioè di profitti e perdite); 

MODELLO DELLE ATIIVITA' 
IN PORTAFOGLIO 

(FORMULE DI PRICING) 

--, 
l PARAMETRI DEL 1 
l MODELLO 

DISTRIBUZIONE IPOTETICA 
DEl PROFITTI E PERDITE 

elementi comuni a entrambi i metodi 

- - - elementi propri d'el metodo di simulazione Monte Carlo 

r.------, 
l MODELLO l 
1 STOCASTICO l 

-- ~ 

POSIZIONI DI PORTAFOGLIO 



3. Un confronto tra i. metodi di calcolo del VaR: i più recenti sviluppi 

Tutti i metodi fin qui esaminati contengono trade-off e semplificaziorii; nessuno di essi può essere 

in assoluto considerato migliore degli altri: la scelta su quale metodo adottare sarà quindi 

strettamente legata alle esigenze specifiche di ogni caso. 

I metodi di simulazione (storica e stocastica) condividono un importante vantaggio rispetto al 

metodo analitico nel caso di un portafoglio che contenga molte opzioni: come illustrato sopra, 

metodi di valutazione locale basati su un'ipotesi di linearità (quale è il Delta-Norma!) non sono in 

grado di stimare correttamente il valore delle opziorii, quindi producono una stima del V aR tanto 

più distorta quanto più forte è la componente di 'opzionalità' nel portafoglio. I metodi di full 

valuation, invece, permettono di catturare senza distorsione il valore delle opzioni in relazione ad 

ogni livello del prezzo sottostante. Tra l'altro il prezzo delle opzioni viene influenzato anche 

direttamente dalle variazioni nella volatilità (vega risk) di cui si può tenere conto nei metodi di 

simulazione inserendo la volatilità delle opzioni come fattore di rischio. 

L'efficacia del metodo Delta-Norma! è fortemente limitata anche dall'altra ipotesi sottostante, 

quella della normalità dei rendimenti degli strumenti in portafoglio: nel caso teorico in cui la 

distribuzione empirica fosse esattamente una normale, e valesse l'ipotesi di linearità, il metocft/ 

Delta-Norma! darebbe esattamente lo stesso risultato della simulazione Monte Carlo (se non si 

considera la distorsione derivante dalla limitatezza del numero di scenari utilizzati, e naturalmente 

se in questa si è scelta una distribuzione normale per la generazione dei dati). In realtà, spesso 

accade .che la distribuzione empirica presenti irregolarità rispetto alla normale; ad esempio nelle 

variabili finanziarie è tipico trovare distribuzioni con osservaziorii in eccesso nelle code (fat tails) e 

al centro e in difetto nelle zone intermedie ('leptokurtic distributions'): anche in questi casi il 

metodo Delta-Norma! produce stime distorte. 

Il metodo di simulazione Monte Carlo può aiutare a ridurre tale distorsione grazie alla sua 

flessibilità: è infatti l'analista che sceglie una distribuzione che approssimi nel miglior modo 

possibile quella reale; comunque, il fatto stesso di definire a priori e in via teorica una distribuzione 

standard per i rendimenti dei fattori di mercato può essere fonte di errori. Questo difetto, legato alla 

parametricità dei due metodi, è invece assente nel metodo della simulazione storica, che è appunto 

non-parametrico: qui non si impone alcuna ipotesi, ma si lascia che siano i dati storici stessi a 

definire precisamente la forma della distribuzione di probabilità. Questo è senz'altro un vantaggio 

della HS (historical simulation) rispetto alla MCS (Monte Carlo simulation), anche se una 

distorsione nasce dal fatto che i dati vengono trattati come derivanti da una distribuzione di 

probabilità fissa invece .che da una che può variare nel tempo. Più in generale, comunque, la HS, 
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ricavando gli scenan (serie di valori ipotetici) che utilizza direttamente dal mercato, ha una 

maggiore capacità di cogliere i movimenti particolari del mercato, che devono invece essere 

inquadrati in processi predefiriiti nella MCS. Inoltre la stima dei parametri coinvolti nella 

distribuzione scelta può essere fonte di errori legati alla metodologia di stima e alla dimensione del 

campione utilizzato. 
\. 

Un a!tr6'problema è quello legato all'uso di dati storici, che viene condiviso, per lo meno in parte, 

da futtfi metodi fin qui illustrati: i dati storici vengono utilizzati nella HS direttamente per la 

costruzione degli scenari, mentre nella MCS e nel Delta-Norma! per la stima dei parametri rilevanti 

(a meno che non si utilizzino informaziorii ricavate direttamente dal mercato, caso che come detto 

sopra è abbastanza raro). Tale problema consiste nel trade-off relativo alla lunghezza del campione 

utilizzato: da un lato un periodo corto ha scarsa capacità di descrivere le caratteristiche 

del!' andamento delle variabili, in quanto contiene poche informazioni (la distorsione che nasce è il 

cosiddetto 'sampling error'); dall'altro lato un periodo lungo non coglie la variabilità delle 

condizioni del mercato e la direzione attuale del mercato, in quanto riduce l'importanza relativa 

'delle informazioni' più recenti, ed ha qillndt starsa capacità previsiva. 

Nel caso della MCS e del Delta-Norma!, questo problema può essere affrontato utilizzando metodi 

di stima dei parametri che impongano pesi decrescenti sulle osservaziorii passate (GARCH o 

EWNA), in modo da includere comunque nel campione un numero elevato di osservazioni, 

conferendo però maggiore importanza a quelle più recenti. La HS soffre invece molto di questo 

problema di stazionarietà. 

A questo proposito, recentemente è stato proposto un nuovo metodo, conosciuto come 'the hybrid 

approach' (Boudoukh, Richardson, Whitelaw, 1997), che è appunto il risultato della mescolanza di 

due metodi già esistenti: la simulazione storica e il metodo utilizzato dalla JPMorgan, RiskMetrics, 

che è in sostanza una versione del metodo Delta-Norma! che utilizza stime della matrice di 

covarianza calcolate con l'omonimo metodo. 

Il metodo è volto a catturare i pregi di entrambi i metodi e ad eliminarne i difetti: da un lato esso 

utilizza Io stesso criterio di RiskMetrics per pesare le informaziorii relative ai valori passati delle 

variabili di interesse, attribuisce cioè un peso maggiore alle informaziorii più recenti, risolvendo 

così uno dei maggiori problemi insiti nella simulazione storica. Dall'altro elimina le ipotesi che 

sono invece alla base di RiskMetrics, cioè normalità e linearità dei rendimenti, che possono essere 

incompatibili con la realtà e portare a distorsiorii nelle stime del V aR. 

In pratica il metodo ibrido è una simulazione storica che però impone pesi decrescenti sui dati 

passati; come nella simulazione storica vengono osservati i rendimenti dei fattori di mercato 
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realizzatisi per un certo periodo di lunghezza N, ma ad essi vengono attribuiti pesi diversi nel modo 

seguente: dati i rendimenti R(t), R(t-l), ... ,R(t-N+ 1), i pesi sono rispettivamente: 

[ (;~-À~)) J[ (;~-À~)) ]À, ... ,[ (;~-À~)) ]ÀN-1 

Il fattore À è il 'decay factor' di cui si è parlato nel paragrafo precedente: quanto minore è À, tanto 

maggiore è il peso sulle osservazioni più recenti rispetto al peso su quelle più vecchie. (La costante 

{1-À)/(1-ÀN) semplicemente assicura che la somma dei pesi sia l). Una serie di valori ipotetici del 

portafoglio viene ottenuta, come nella simulazione storica, sottoponendo il portafoglio attuale ai 

rendimenti ipotetici dei fattori di mercato; il peso sulle osservazioni determina la probabilità 

associata ad esse nella definizione della distribuzione dei rendimenti: i valori derivati dalle 

osservazioni più recenti avranno quindi una probabilità maggiore di quelli derivati da osservazioni 

più vecchie. Dopo aver ordinato gli ipotetici valori di portafoglio in ordine di grandezza, il V aR 

viene determinato dalla perdita che viene uguagliata o ecceduta il 5% delle volte (se l'intervallo di 

confidenza scelto è del 95% ). La differenza rispetto alla simulazione storica, in quest'ultima fase, 

sta nel fatto che, mentre in questa il V aR si trova semplicemente contando dal valore inferiore il 

numero di valori che è uguale al 5% del numero N dei valori disponibili, nel metodo ibrido è 

necessario arrivare al 5% sommando i pesi (cioè le probabilità) dei singoli valori. In pratica, se NJè
1 

uguale a l 00, nella HS il V aR coincide con il quinto valore dal basso, dato che a tutte le l 00 

osservazioni viene attribuita uguale probabilità dell'l%; nel metodo ibrido, invece, dato che le 

osservazioni hanno probabilità diversa a seconda della loro 'età', è necessario conoscere i pesi per 

determinare il valore corrispondente alla probabilità cumulata del 5%. 

Le prove empiriche effettuate da Boudouk, Richardson e Whitelaw (1997), sembrano confermare la 

superiorità di questo metodo rispetto ai due dai quali deriva (RiskMetrics e HS), soprattutto per 

variabili la cui distribuzione sia fortemente caratterizzata da 'code grasse' (fat-tailed). 

Un problema che comunque rimane in relazione alla simulazione storica è quello della mancanza di 

dati: può infatti succedere che certi strumenti, in particolare quelli nuovi per il mercato considerato, 

siano collegati a fattori di rischio per i quali non sono disponibili dati storici (o non ce ne sono a 

sufficienza). Mentre esistono vie alternative per assegnare valori a volatilità e correlazioni, quindi 

gli altri metodi si possono comunque applicare, la simulazione storica in questi casi non è 

realizzabile. 

Oltre a tutte le possibili distorsioni viste sopra che riguardano il modo in cui gli scenari vengono 

simulati, in entrambi i metodi di simulazione un errore può sorgere dal numero degli scenari 

utilizzati (cioè dal numero di valori ipotetici di portafoglio prodotti): questi devono infatti essere 

·sufficienti a riflettere adeguatamente la distribuzione di probabilità. Questo tipo di errore, noto 
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come 'convergence error', coincide nel caso della HS con il 'sampling error', dato che questa usa i 

dati storici come scenari. Esso viene ridotto semplicemente incrementando il numero degli scenari: 

mentre nella MCS è possibile ottenere una precisione notevole effettuando un numero molto elevato 

di simulazioni, nella HS il grado di convergenza raggiungibile è molto più basso perchè i dati storici 

disponibili hanno un numero limitato, in particolare nei mercati emergenti, e comunque perchè dati 
\. 

molto vb::chi hanno scarso significato se, come è verosimile, nel lungo periodo si verificano 

cam~iarh~nti strutturali; la simulazione stocastica invece può essere teoricamente ripetuta quante 

volte si desidera. 

A fronte della maggiore precisione offerta, la MCS presenta un grado di difficoltà molto maggiore 

rispetto alla HS nella fase della costruzione degli scenari: la sua implementazione richiede infatti 

appositi software molto complessi. Inoltre la ripetizione delle simulazioni è un procedimento lento, 

è quindi necessario valutare anche il costo in termini di tempo impiegato. La HS, oltre alla facilità 

di implementazione, presenta anche il vantaggio di essere estremamente semplice da spiegare e da 

capire, anche rispetto al Delta-N ormai, in quanto non presuppone alcuna particolare ipotesi e non si 

lìasa su tecniche statistiche particolari. • • ~ 

Oltre all' 'approccio ibrido' sopra descritto, sono state recentemente fatte anche alcune proposte di 

innovazione al metodo della simulazionè storica, volte a modificare gli scenari considerati in modo 

da tenere conto delle attuali condizioni del mercato. 

Tra queste, una è quella di costruire 'scenari specchio' (mirror scenarios) moltiplicando la 

variazione dei rendimenti dei fattori di rischio di ogni scenario storico per -l: in pratica si raddoppia 

il numero degli scenari, riducendo quindi l'errore di convergenza senza incrementare l'errore 

dovuto alla variazione delle condizioni di mercato (dato che il numero dei ritardi utilizzati rimane lo 

stesso). 

Un'altra proposta è quella di utilizzare scenari ottenuti come trasformazione degli scenari storici 

originari, che tengano conto delle attuali condizioni di mercato; i nuovi scenari sono: 

v; = C 112 x c-!lz x v, per k =l, ... , m (3.1) 

dove: 

m = numero di scenari; 

C= matrice di covarianza che riflette i dati storici; 

C= matrice di covarianza che riflette le attuali condizioni del mercato; 

Vk = k-esimo scenario storico originario. 

Una terza proposta, applicabile anche alla simulazione Monte Carlo per avere una maggiOre 

aderenza degli scenari alle condizioni di mercato, è quella di pesare tali scenari secondo le esigenze. 

Il primo passo consiste nella creazione (casuale o storica) di un numero abbastanza elevato di 
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scenari; in secondo luogo si definisce un insieme di statistiche (modelled statistics: generalmente 

media, volatilità, indice di asimmetria, kurtosis, correlazioni) che dovrebbero rappresentare le 

condizioni attuali di mercato. I pesi, da applicare poi agli scenari per il calcolo del V aR, vengono 

ricavati dalla soluzione di n sistemi (uno per ogni fattore di rischio) di equazioni che impongono 

appunto agli scenari pesati di rappresentare le statistiche modellate: i pesi sono le incognite del 

sistema. 

m 

;..t,= L;w/,,k media 
k=l 

varianza 

skewness per i =l, ... , n (3.2) 

kurtosis 

correlazione 

dove: 
,., 
V è il k-esimo scenario (valore ipotetico) per l'i-esimo fattore di rischio· 

' 
Wk è il peso del k-esimo scenario. 

Il problema pratico maggiore è quello della risoluzione del sistema, che non è sempre possibile. 

Infine, una proposta molto recente per il calcolo del VaR è quella di El Jahel, Perraudin e Sellin 

(1999), che pone l'attenzione sul problema degli strumenti finanziari non lineari quali le opzioni: 

questi propongono un metodo alternativo al metodo MCS, che prevede la determinazione di una 

distribuzione del rendimento del portafoglio sulla base delle distribuzioni dei fattori di rischio 
' 

evitando la più semplice ipotesi di linearità. Sinteticamente, il metodo prevede le seguenti fasi: 

l. specificazione del processo stocastico che guida i rendimenti dei fattori di rischio· 
' 

2.calcolo dei momenti (almeno i primi quattro) dei rendimenti al punto l; 

3.aggregazione dei momenti al punto 2 per ottenere i momenti del rendimento del portafoglio; 

4.determinazione di una distribuzione del rendimento di portafoglio dai suoi momenti (punto 3); 

5 .lettura del V aR sulla distribuzione al punto 5. 

Nonostante queste recenti proposte di iunovazione e correzione dei tre metodi fondamentali, questi 

ultimi rimangono il punto di riferimento per la stima del V aR. 

Un 'difetto' comune a tutti i metodi di stima del V aR che utilizzano dati storici, compresi quelli 

corretti per dare maggiore importanza alle informazioni più recenti, è quello di ipotizzare che il 

passato (anche se il più recente) sia una buona previsione del futuro: in sostanza si fa 
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implicitamente una ipotesi di stazionarietà, escludendo la possibilità di cambiamenti improvvisi e 

drastici delle condizioni del mercato che non siano in qualche modo preannunciati dai dati storici. 

Quello di cui i metodi illustrati non tengono conto è il cosiddetto 'event risk', cioè il rischio di 

eventi improvvisi che modifichino in modo significativo l'ambiente di mercato, tanto da invalidare 

le stimefrodotte. 

Per qudti casi, un metodo che risulta adeguato è lo 'stress testing': esso segue la stessa procedura 
. ì ~· 

della silnulazione, nel senso che sottopone il portafoglio attuale a diverse serie di rendimenti 

ipotetici dei fattori di mercato, in modo da ottenere una distribuzione di probabilità per il 

portafoglio stesso, sulla quale viene poi letto il V aR. 

La differenza sostanziale rispetto ai metodi di simulazione riguarda il modo in cui vengono definiti 

gli scenari ipotetici, sui quali cioè i valori ipotetici di portafoglio vengono calcolati: nello stress 

testing essi vengono creati in modo arbitrario dall'analista,in modo da prevedere anche i casi più 

estremi e improbabili. Gli scenari ipotetici contengono quindi una forte componente di soggettività, 

cioè rispecchiano le opinioni e le aspettative di chi svolge il calcolo: ciò può naturalmente essere 

fbnfe di notevoli errori di stima. Lo stnl'ss te'Wng va in realtà considerato non tanto come metodo 

alternativo agli altri metodi di calcolo del VaR visti in precedenza, quanto come complementare ad 

essi: una volta ottenuta una stima del VàR, lo stress testing può essere utile per quantificare l'entità 

della perdita nel caso che il V aR venga ecceduto, cioè in casi di condizioni di mercato 

eccezionalmente sfavorevoli, tanto da rientrare nella percentuale esclusa dall'intervallo di 

confidenza (l-c, con riferimento alle definizioni date nel primo capitolo). 

Di fatto, la procedura è quindi quella di sottoporre il portafoglio ai peggiori valori per i fattori di 

mercato, che peraltro non sempre coincidono con i valori estremi; si pensi al caso di una 

combinazione di posizioni long su opzioni relative ad attività correlate negativamente (cioè i cui 

prezzi variano in modo inverso): in un caso del genere il valore complessivo più basso si ha quando 

i prezzi di tali attività rimangono immutati. E' da notare che il metodo dello stress testing trascura 

completamente le correlazioni esistenti tra i diversi strumenti in portafoglio: ciò è coerente con la 

constatazione che, in condizioni di mercato particolarmente sfavorevoli, le correlazioni tendono a 

crescere in modo significativo. 

Il metodo MCS può essere utilizzato per analizzare casi di eccezionali cambiamenti delle condizioni 

di mercato: gli scenari vengono in questo caso simulati sulla base di una deviazione standard molto 

elevata, oppure di correlazioni che tendono a l. Naturalmente, anche nel metodo MCS, quando 

utilizzato a questo scopo particolare, viene introdotta una componente di soggettività, che si 

esprime nella scelta dei valori da attribuire ai parametri (deviazione standard e coefficienti di 

correlazione). 



Dopo questa trattazione si può concludere che, in linea teorica, la soluzione migliore sarebbe quella 

di calcolare il V aR con metodi diversi e analizzare le fonti dei diversi risultati. Dovendo scegliere 

un metodo di calcolo, si dovrà guardare alle caratteristiche del caso specifico, cioè al tipo di 

mercato in cui si opera, ai mezzi di cui si dispone, e agli scopi per i quali si effettua il calcolo del 

VaR. Di fatto, il metodo più diffuso al momento attuale è il Delta-Norma!, in particolare nella 

forma di Risk.Metrics: molte istituzioni finanziarie utilizzano infatti per il calcolo del V aR i dati 

relativi a deviazioni standard e correlazioni dei fattori di rischio forniti dalla J.P.Morgan. 

La tabella che segue sintetizza il confronto tra i tre principali metodi per il calcolo del V aR. 

Metodi -7 
DEL TA-NORMAL SIMULAZIONE SIMULAZIONE 

Caratteristiche t STORICA MONTECARLO 

1) ipotesi di lin!larità del Si No No 

valore del portafoglio rispetto 

ai fattori di rischio 

' 
2) capacità di catturare il No Sì Sì 

rischio delle opzioni (in (il metodo è accettabile solo 

relazione all'ipotesi di per un portafoglio con bassa 

linearità) 'opzionalità' limitato e un breve 

orizzonte temporale) 

3) necessità di ipotizzare una Sì No Sì 

specifica distribuzione dei è necessario ipotizzare una la distribuzione è necessario 

rendimenti distribuzione normale sia per i dei rendimenti è ipotizzare una 

rendimenti dei singoli fattori di quella empirica, distribuzione di 

rischio sia per il rendimento derivata cioè dai probabilità (normale 

dell'intero portafoglio (come valori storici dei o altra) per i 

conseguenza dell'ipotesi di fattori di rischio rendimenti dei fattori 

linearità) di rischio, quella del 

portafoglio viene 

determinata dalle 

formule di pricing 

~ ... 
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4) necessità di stimare dei Sì No Si 

parametri sono necessarie le stime di sono necessarie le 

volatilità e correlazioni dei stime dei parametri 

fattori di rischio richiesti dal modello 

; • 
adottato (ad 

,~· esempio volatilità e 
l •• 

~ correlazioni dei 

fattori di rischio) 

5) dipendenza da dati storici Sì Si Si 

Se le stime della volatilità e le l valori ipotetici se le stime dei 

correlazioni sono basate su dei rendimenti dei parametri sono 

dati storici fattori di rischio basate su dati storici 

non sono altro 

che i loro valori 

passati 

6) necessità di modelli di No Si Sì 
.. _., .. , - . .• ~ 
pricing 

7) necessità di risk-mapping Sì No No 

8) difficoltà di Medio Facile Difficile 

implementazione (disponendo di 

dati storici) 

9) difficoltà di comprensione Difficile Facile Difficile 

per l'utente 

1 O) possibilità di "sensitivity Sì No Sì 

analysis" È possibile esaminare ipotesi È possibile 

diverse sulle stime di volatilità esaminare ipotesi 

e correlazioni, ma rimane fissa diverse sia sulle 

l'ipotesi di normalità sulla stime dei parametri 

distribuzione dei rendimenti dia sulla 

distribuzione dei 

rendimenti 



Appendice 

Dimostrazione della 2.1: 

Data la variabile 8 distribuita come una N(O,l), con funzione di probabilità <1>(8), si può dire che: 

1-c= [<t>(8)d8 (la) 

Allo stesso modo, relativamente al rendimento del portafoglio R: 

1-c= (f(R)dR (2a) 

Se R ha una distribuzione N(pP, a~) , allora la relazione traR e 8 si può scrivere come segue: 

(3a) 

Di conseguenza, combinando le 3a, 2a, la, si ottiene che: 

R* = 11 -aa rp P (4a) 

quindi, sostituendo la 4a nelle espressioni 1.6 e l. 7, il V aR si può esprimere come segue: 

(Sa), 

VaR assoluto=-R* w;,= (-pP + aaP)w;, = aaPw;,- J.lpw;, (6a). 

Si può vedere che, sotto l'ipotesi che il rendimento di portafoglio abbia media nulla (J.lp =O), si ha 

coincidenza tra la 5 a e la 6a. 
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