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1. Alternative Risk Transfer (ART) solutions

L’introdwione di nuowe tecniche di risk management e capital management e stata
motivata sia da esigenze interne dl’'impresa, sia da modifiche avenute nel panorama
asscurativo e finanziario, dal lato del fornitori di queste soluzioni innowative edal lato dei
mercati stess (vedi Figura1l-1).

Figura 1-1 Leforze che hanno spinto dlo sviluppo di prodotti integrati innovativi: una visione d’insieme

Necesstadi Laderegulation
aternative di spinge dla
copertura per i rischi convergenzade
Coordinamento d’ impresa, ruoli dei fornitori
dell’ attivita di asdcurabili e non. dei prodatti
risk management

edi capital i

management
INTRODUZIONE
DI PRODOTTI Spinta dla
INNOVATIVI convergenzadei
Modifiche, INTEGRATI mercai
al’interno
dell’'impresa, di
ruoli, struttura e
temiche ) )
Problematiche Mutamenti del
connesse a contesto pditi co,
tradizionali strumenti emnomico,
di copertura e sociade e
finanziamento regolamentativo

Con la tendenza dla deregulation nel settore dei servizi finanziari, le ativita svolte
dalle banche, dalle compagnie di asscurazione e da quelle di riasscurazione stanno
cominciandoa cnvergere (1.1).

La presenza di una serie di problematiche legate sia a tradizionali strumenti di
copertura (podizze asscurative e derivati), che di finanziamento (azioni e debiti), hanno
indato i fornitori di tali proddti a sperimentare temiche e déementi innowtivi che
permettesero d eliminarle, o, quanto meno d ridurle. Questa posshilita, come sara piu
chiaro in seguito all’esposizione del paragrafo 1.2, € strettamente ollegata d proceso d
convergenza dei mercati e dell e figure professonali.

Altro importante fenomeno che ha spinto ala redizzazione di strumenti innowetivi e
stata |I’espansione dell' ambito d intervento dei proddti emess dalle mpagnie di
asgcurazione aproteggere i rischi tradizionalmente coperti sul mercato dei capitali e quelli
non asgcurabili o dfficiimente ascurabili; |a stessa tendenza s sta verificando per dli
strumenti derivati.



Spiegheremo dettagli atamente questi concetti nel paragrafi 1.3e 1.4.

Anche il contesto pditi co-econamico, come del resto la aonaca qudidiana, pasono
favorire o ostamlare lo sviluppo @& prodati innowativi. L’esempio piu significativo e dtuale
el dibattito che si e aeato, relativamente dl’ utilita di nuovi strumenti, dalle caatteristiche e
findita differenti da quelle dei tradizionali prodati di copertura, in seguito al’attacco
terroristico dell’11 settembre d Pentagono e d World Trade Center, con la conseguente
cadutadelle Torri Gemelle.

1.1. Deregulation e convergenza dei ruoli

Il mercato convenzionale dell e risorse di capitale éframmentato’.

L’impresa eesposta arischi che posono essere @perti solo sul mercato asscurativo,
ad esempio quelli puri, a rischi che sono trasferibili solo sul mercao dei titoli, ad esempio
quelli finanziari, arischi che nonsonotrasferibili i n alcunamaniera equind sonotrattenuti al
suo interno; vi sono infine rischi che non sono classficabili in ura delle tre cdegorie sopra
esposte, ad esempio i rischi di credito, in quanto psvNO esere perti sia sul mercao
asgcurativo, che su quello de titoli e sono spes caatterizzati da dcuni elementi non
asgcurabili .

Le banche e le compagnie di assicurazione si frappangonotral’impresa ele risorse di
capitale; il loro rudo é diaro: forniscono finanziamenti, in varie forme e prodati e tecniche
di gestione del rischio (vedi Figura1-2).

Figura 1-2 Il ruolo degli i ntermediari nell’ attivita di risk management e di risk financing
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Le banche aiutano I'impresa araccogliere capitale per finanziare le dtivita il cui
rischio é trattenuto all’interno dell’ organizzazione, sottoforma di debiti e aioni, ovvero d
paid-up capital.

Tali intermediari possono indtre dfiancare I'impresa nella gestione di acuni rischi
finanziari di mercao, trasferibili attraverso strumenti del mercao del capitali, ad esempio |l
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! Shimpi (2001), pagg. 80-81.



La banca, in sostanza, fa da porte: essa struttura la transazione etrasferisce il rischio
sul mercato dei capitali; ha tuttavia la possbilita di trattenere dcuni rischi nel suo blancio e
SpeSD se ne arvantaggia.

Il valore creao dataleistituzione deriva comunque dal fornire |’ accesso al mercao oel
copitali; s avvantaggiano d tale oppatunita soprattutto le piccole-medie imprese, la ai
struttura finanziaria, spes, nonfornisce le garanzie di solvibilita necessarie a onvincere
direttamente gli i nvestitori ad all ocareil | oro capitale in esse.

Il comparto assicurativo aiuta invece I'impresa a gestire i rischi cui € eposta,
permettendde di trasferirli dal suo hilancio a quello della wmpagnia di asscurazione o d
riasscurazione.

L’ organizzazione, dopo aver deciso I’entita del rischio da trasferire, puo liberare il
cgpitale necessario all a sua @pertura; per contro la cmpagnia di asscurazione, assumendoiil
rischio, aumentera la sua eposizione e dowa accantonare un ammontare di capitale
sufficiente ad indennizzare I’ asgcurato, qualorail dannosi redizz.

L’ asgcuratore ha indtre la posghilita di limitare la sua esposizione riasscurando
alcuni dei rischi asunti e trasferenddi ad ura cmpagnia di riasscurazione. Tae figura
agisce secondole logiche ei meacanismi dellatradizionale compagnia di asscurazione, ma, a
differenzadi quest’ ultima, noninteragisce direttamente @n |'impresa.

Le modifiche in atto nel mercao dei rischi e del capitale tendono ad abbattere le
distinzioni trail comparto bancario e asscurativo®.

Ogni transazione puoinfatti avere al oggetto qualsiasi rischio dell’ampia gamma i e
espostal’impresa, sia es trattenuto otrasferito.

Nella figura dell’intermediario, banca o compagnia di asscurazione, vengono
concentrati vari rudi e funzioni: deve disegnare eimplementare la transazione (structurer) e
deve sollevare I'impresa dal rischio, decidendo se trattenerlo nel suo hlancio (risk holder) o
se trasferirlo sul mercato del cepitali (distributor). 1l cepitale, in base dle moddita di
trasferimento del rischio, pud gind essere acantonato dall’impresa, dall’intermediario o dal
mercao dei capitali.

| prodati che permettono d eff ettuare |a transazione stanno molti plicandcsi e varcano
il confine delle strutture tradizionali, beneficiando dEllo scambio d concscenze e dalla
coll aborazione reciproca di banche e ompagnie di asscurazione edi riasscurazione.

Per capire I’ entita del fenomeno pensiamo a proces d disintermediazione in atto,
che interessa i rischi puri e dle @mnseguenze che e comporta per le figure de sono
coinvate nella sua gestione: I'impresa, le banche, gli assicuratori primari, i riassicuratori e
gli investitori®.

Accanto dle tradizionali pdizze asdcurative si stanno infatti diffondendo prodatti di
copertura dei rischi puri negoziabili sul mercao dei capitali, in sostanza derivati su rischi
asgcurabili .

L'impresa para scegliere, quindi, il prodato d copertura piu adatto tra un'amplia
gamma, deddendo se venire indennizzata dalla compagnia di asscurazione o se propendere
per la ontrattazione in derivati.

La banca pdra espandere il suo patafoglio a strumenti derivati innowetivi,
incrementando, da un lato la sua redditivita, dall’altro la necessta di conoscenze spedfiche
per poter operare in tale settore.

La compagnia assicurativa, dal lato dell’offerta si trovera a dover competere @n
nuou strumenti, speso piu efficienti, mentre dal lato della domanda di riasscurazione
beneficerda della posgbilita di scegliere tra dfidarsi ale tradizionali compagnie di
riasscurazione o uili zzare il canale dei derivati.

2 SwissRe (2007).
311 problema &ampli amente trattato in Wyman (1998.



In merito ale compagnie di riassicurazione, la disintermediazione pore invece una
vera epropriaminacda per il business tradizionale, spingendde a apandersi in altre lineedi
business.

Gli investitori, infine, vedono in tali prodati un oppatunita unica per migliorare
I’efficienza dei loro patafogli, incrementandore, tramite la differenziazione, il profilo
rendimento/rischio.

Laderegulation ha spinto qund astudiare eimplementare nuove teamiche di gestione
integrata del rischio, concsciute come IRM (Integrated Risk Management) solutions o ART
(Alternative Risk Transfer) solutions.

1.2. Lo sviluppo delle ART solutions

Figura 1-3 Fattori che hanno deter minato I'implementazione di ART solutions
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Lo sviluppo d alternative risk transfer solutions e strettamente llegato a fattori di
domanda edi offerta® (vedi Figura 1-3).

Le prime forme di ART solutions sono state redizzate per rispondere a problemi
spedfici dei tradizionali strumenti di copertura dell’areadei rischi puri (rischi catastrofici,
ambientali, di resporsabilitaverso i lavoratori o verso terzi), collegati al loro ciclo di vita, ad

izl il [ o il YA )

4 Alcuni spunti per la trattazione dell’ articolazone dei fattori di domanda edi offerta di seguito elencai sono
tratti da SwissRe Economic Reseach & Consulting (1999, in Shimpi (2001).
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esempio I'incremento del premi asscurativi, dal lato della domanda ela presenza di colli di
battiglianella cgadta produtiva, dal lato dell’ offerta.

Se la spinta dlo sviluppo ddle ART solutions fose arivata solo da queste
problematiche e le loro pdenzidita si limitassro ala risoluzione di tai difficolta, nel
momento in cui ese sono \enute meno si sarebbe dovuta osservare una graduale diminuzione
nel loro uili zzo. Questo, tuttavia, nonsi € verificao. L’ esperienza ha infatti provato che, ura
volta mllocae sul mercato, tali soluzioni hanno mostrato il loro valore e sono risultate
profittevoli .

Se s andlizza, ad esempio, |’ andamento dell e captive insurance companies’, mezz per
una gestione piu efficiente del rischio, la ai disciplina normativa é stata regolarizzata, negli
USA, da una quindicina di anni, e posshile notare che la loro nunerosita € coll egata solo
parzialmente dl’evoluzione dei premi delle tradizionali pdlizze: in period di incremento dei
premi si dowebbe notare un proporzionale incremento del numero delle captive insurance
companies e viceversa, ma o none riscontrabil €°.

Sembraquindi cheil ciclo d vitadelleimprese asgcurative, da aii derival’ andamento
dei prezzi dei prodati tradizionali di copertura, riesca aspiegare solo parziamente I’ esistenza
sul mercato delle ART solutions’.

Altri fattori, queli il cambiamento del panorama del rischio e del relativo ambiente
competitivo, le inefficienze del mercato assicurativo tradizionale, le problematiche connesse
ai classici strumenti di finanziamento, lo sviluppo di nuove tipologie di derivati hanno
modificato la percezione e le necessta degli utilizzatori e del fornitori di teaiche di
finanziamento e di risk management.

Le ART solutions s sono dffuse, quindi, in risposta a ©nsiderazioni tattiche e sono
divenute, successvamente, indispensabili per redizzare i programmi strategici di lungo
periodo.

Le inefficienze collegate al settore assicurativo hanno contribuito pesantemente
al’implementazione di soluzioni di copertura innowative. La differenza tra premio equo e
premio praticao dale cmpagnie € spes ndevole, in conseguenza dle inefficienze
strettamente wnnesse dla tradizionale struttura della polizza adcurativa. Spieghiamo
brevemente tali problematiche:

o moral hazard: con I'aaqquisto della wpertura diminuisce I'incentivo a investire in
strumenti di prevenzione; non pdendo monitorare sulle aioni dell’asscurato, la
compagnia aimenterai premi;

o adverse selection: nasce dall’asmmetria informativa esistente tra adcuratore e
asscurato; la mmpagnia stabili sce il premio in base dla rischiosita media, inducendo
quindi le imprese @n rischiosita inferiore dla media anon aaqquistare la wpertura ea
prediligere le forme di sdlf-insurance; con il deterioramento del suo patafoglio,
all’aumentare dell a perdita dtesa, la compagnia aumenterai premi;

o rischio d insolvenza: il detentore della pdizza & eposto a rischio d insolvenza
dell’asdcuratore, ovvero ala posshilita de quest’ultimo non dspong di riserve
sufficienti ad indennizzarlo dell a perdita subita®;

® Alle captive insurance companies verra riservata una dettagliata trattazione in un’appcsita scheda, nel
prosieguo.

® In Shimpi (2001), pag. 82 viene riportato un gafico che mostra |’evoluzione delle captive insurance
companies, comparata dl’andamento del combined ratio (indicatore che mmbina il taso d snistraita el
rapparto spese d premi) delle tradizionali polizze ascurative nel periodoche vadal 1970 a 1996.

11 concetto & ripreso anchein McNee(2007).

8 Per la loro natura le cmmpagnie di assicurazone sono soggette dla regolamentazone e a controllo d
spedfiche istituzioni (in Italia tale mmpito e fidato al’ISVAP), a fine di limitare i casi di insolvenza
L'aumento del numero d fallimenti verificatos all’inizio degli anni '90, in seguito alle mnsistenti perdite
causate da eventi naturali caastrofici, ha tuttavia mostrato quanto rede possa essere questa minacda.
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o limiti di intervento: speso I'impresa non riesce aredizzare il piano d copertura
prestabilit o, sia per I'inasgcurabilita di alcuni rischi, che per i limiti di capadta delle
compagnie di asscurazione edi riasscurazione.

Differenti tipologie di ART solutions sono state introddte per risolvere dcuni o tutti
questi limiti .

Abbiamo gia parlato dell e polizze experience-rated premium e retrospective premium,
che riducono gli incentivi a fenomeno d&l moral hazard, o dei contratti multiperiodali per la
riduzione del problema della selezione arversa

Un'dtra tipoogia di ART solution, finalizzata a limitare il comportamento slede
dell’asdcurato, consiste nel definire il regolamento e I'entita della perdita in base
all’andamento d unindice o d un atro trigger indipendente. Il detentore della padlizza non
potra influenzare la probabilita n cui s verifichera I'evento dannoso e il rischio nonsara
completamente coperto; la differenzatrail livello del rischio e quello della protezione fornita
e detto basis risk o rischio d base. Su tale principio si fondano le Insurance-linked securities
(ILS), sia nel caso in cui asumano la forma di bonds, che di options; spiegheremo pit in
dettaglio il trade-off che si pudcreare tramoral hazard e basis risk in sede di trattazione delle
singole ART solutions.

Anche le problematiche connesse ai tradizionali strumenti di finanziamento hanno
spinto aricercare temiche risolutive e @ implementare dcune forme di ART solutions.

Il trattamento fiscde, I'incidenza sul livello d leverage o I'influenza sul rischio d
falimento rendono dfferente il finanziamento nelle differenti forme. L’ ottenimento d nuow
debiti, ad esempio, fa aimentare il li vello d indebitamento e puo contribuire al incrementare
il rischio d falimento; con|’emissone di nuowe a&ioni, invece |I'impresa deve rinurciare a
benefici, in termini fiscdi, che |’alternativa debitoria cmporta e diffondere informazioni
riservate, incorrendone rischio d fornire d mercao segnali negativi.

Per limitare questi problemi sono state introdate dcune tipologie di ART solutions, ad
esempio le contingent capital options, che permettono d ottenere capitale d momento dei
bisogno, senza incorrere prima del tempo nelle difficolta mnseguenti al’incremento del
leverage o al’ emissone di azioni.

Anche lo sviluppo delle tecniche di risk management attraverso il mercato dei
capitali erisultato significaivo.

L’incremento della volatilita dei mercati e gli svilupp della teoria finanziaria hanno
reso necessario introdure degli strumenti di hedging per i rischi non dfferenziabili, quali il
rischio d tas d interess, di cambio, d prezzo delle commodities.

Latipoogia predominante di prodadti di coperturain tal senso € quelladei derivati.

Tali strumenti sono cresciuti in modo esplosivo a partire dagli anni '80 e da dlora s
sono dffusi prodati sempre piu innowetivi: i derivati di seconda generazione forniscono ura
copertura integrata di rischi finanziari di varie tipoogie, quelli di terza generazione
permettonoall’impresa di proteggersi, dtre che dai rischi finanziari, da quelli puri e da dcuni
rischi nonasscurabili .

Anche I’evoluzione in guesto settore ha spinto al’implementazione e #a definizione
delle caatteristiche edegli elementi delle ART solutions.

1.3. Necessita di espandere la possibilita di
copertura

Molti rischi cui I'impresa e epaosta sono nonasscurabili o dfficilmente asgcurabili.
Per citare dcuni esempi basti pensare dle variazioni delle mndzioni meteorologiche
0 a mutamenti paliti ci.



Tali eventi posono creare danni, anche @nsistenti, in ceti settori, ad esempio,
relativamente dla primatipologiadi rischio, al settore dberghiero oai produtori di energia.

Per anni non e stato tuttavia posshile trasferirli mediante adeguati strumenti di
copertura.

Conla aescitadd livello teadogico e la diffusione di Internet, una miriade di nuow
rischi s annidano rell’ attivita d’impresa, contro i quali e spes dfficile trovare strumenti di
copertura aleguati. Il problema nasce dall’ incapacita di definire tali eventi e di misurare o di
stimare le perdite patenziali da ess derivanti, in gquanto le relative serie storiche sono
abbastanza limit ate.

Le ART solutions sono state sviluppate ache per larisoluzione di tale problematica la
SwissRe, ad esempio, haintrodato nuov strumenti di copertura contro i rischi collegati ala
detenzione di brevetti®, dtre al ura particolare tipologia di derivati, conasciuti come weather
derivatives™, finalizzata dla protezione dall e variazioni delle mndzioni meteorologiche.

In seguito agli atti terroristici dell’11 settembre, indtre, la Swiss Re e la
GeneradCologne Re, hanno pospettato la possbilita di sviluppare spedfici proddti a
coperturadei danni causati dal terrorismo™.

Non ccoorre tuttavia spingerci ad eventi cosi estremi per comprendere le patenzialita
che posono drivare dala posgbilita di coprire rischi per i quali non s disporeva
precalentemente di proddati di hedging; pensiamo ad esempio ai rischi operativi che una
bancadeve fronteggiare®.

Esd sono stati spes trascurati noncstante le grosse crisi che hanno causato negli
ultimi anni, con conseguenti perdite finanziarie, danni all a credibilit a efallim enti.

Definire tali eventi e stimare la funzione delle perdite dtese e delle frequenze
collegate al ognuna é infatti difficile, a maggior ragione per soggetti esterni, quali le
compagnie asgcurative, che s trovano a dover fronteggiare anche i problemi di adverse
selection e di moral hazard.

Per questo motivo le banche hanno finora preferito trattenere tali rischi al’interno,
rinunciandoalla possbilit a di li berare caitale cn conseguente aimento dell a redditi vita.

Conalcuni strumenti innovetivi, quali | e forme di finite risk reinsurance, le mmpagnie
riesconoalimitare le inefficienze de I’ offertadi polizze a opertura di tali rischi comporta e
I"impresa puo dfinire la strategia di copertura ottima alivell o aggregato.

La ollaborazione trala banca el’ asscuratore ela diffusione di teaiche di copertura
integrata sono qundi il presuppasto per I'hedging di rischi altrimenti nontrasferibili .

1.4. IRM solutions: i diversi livelli di integrazione

Prima di addentrarci nella presentazione di acune schede relative dle differenti
tipoogie di ART solutions, proporiamo ura loro classficazione in base d livello di
integrazione™®.

Dobbiamo infatti ricordare che le ART solutions sono anche dette IRM (Integrated
Risk Management) solutions, in quanto incorporano elementi tipici sia dei contratti di
copertura (polizze ederivati), chedi quelli di finanziamento.

Nel descrivere le differenti clasg di prodatti espliciteremo le cnascenze necessarie d
loro sviluppo,relative a classci contratti di copertura (polizze ederivati) o d finanziamento,
spiegheremo le implicazioni che il loro uilizzo comporta sulla struttura finanziaria

°Vedi Milli gan (1999.

0 Una trattazone dettagli ata di tali prodati avverrain sede di elencazone e onfronto delle ART solutions.

" Tale problematica ha sollevato un acceso dibattito che ha interessato imprese, compagnie di asscurazone e
governo; per unavisione pit amplia dell e prospettive edelle opinioni dell e parti in causa si veda Mc Nee(2001).
2vedi Firrer e Hammer (1999).

13 5 veda Shimpi (2001), pagg. 84-89.



dell’impresa e analizzeremo il coinvolgimento nel proces delle figure del CFO, del risk
manager e del treasurer (vedi Tabella 1-1).

Tabella 1-1 Classificazione delle ART solutionsin base al grado di integrazione

Mercati di copertura
Grado Modifiche | Necessta
. o : : .| Struttura .
di derivati polizze adcurative | . . dla di . L .
: finanzia- . . Tipdogie di prodatti
integra- Integrazone | Integrazone fa strutturadel | coordina
el e nei mercati | trai mercdi mercati mento
basket options,
1° X data i i doubletrlgg_er options,
aggregate insurance
policies
treasurer- | multi-line, multi-year
2° X data - risk products,
manager | multi-trigger products
treasurer- | . .. . :
o risk flnlterlskremSl_Jrance,
3° X X variabile - run-off solutions,
manager- contingent capital
CFO
M?nager insurance-linked
dell’impre .
securities,
. . %'/ .| catastrophe futurese
4° X X variabile X investitori/ .
enti di options,
reqolamen credit derivatives,
ego’ weather derivatives
tazione

Ad unprimo livello I’integrazione arviene dl’interno dei mercati di copertura, datala

struttura del cgpitale. In questo caso la struttura del capitale eil profilo d rischio sono dhti;
risk manager e treasurer dovranno cfinire separatamente gli strumenti di copertura e
ottimizzano rispettivamente il trasferimento del rischi puri e di quelli finanziari, ma potranno
proteggere sottoclass di rischio dfferenti con un umco prodato.

Rientrano infatti in questa cdegoria le tecniche die coprono paizion aggregate di
rischi al’interno dell o steso mercao d copertura.

A titolo d esempio pcssamo citare le basket options o le double-trigger options,
tramite ai due o piu rischi di mercato, come quello d tas d interesse, d cambio o d
prezzo delle commodities sono combinati in unostesd mezzo d copertura; esse sono dffuse
danumerosi anni.

Fanno arte di questa prima dasse aiche le piu recenti aggregate insurance policies
(pdizze multi-line o multi-year), tramite le quali, con uriunica transazione, avviene la
coperturadi due o pittipoogiedi rischi puri.

Ad un secondo livello I'integrazione avviene tra i mercati di copertura, data la
struttura del capitale. Anche in questo caso la struttura del cepitale eil profilo d rischio sono
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dati; risk manager e treasurer dowranno tuttavia aoperare per la protezione integrata dei
rischi di loro competenza.

Sebbene si sia anpliamente discuss riguardo a tali proddti, sono state poche le
transazioni effettuate su d ess.

Rientrano in questa dasse i prodati multi-line e multi-trigger, che, sottoforma di
derivato o d palizza, combinanola coperturade rischi di mercato e dei rischi puri.

Coni prodati multi-line, multi-year (MM Ps) vengono coperte cmntemporaneamente le
perditerelative dle diversetipoogie di rischio, mentre con gli strumenti multi-trigger (MTPs)
la coperturadi unrischio d mercato € legata d redizzars di unevento dannaso ola pertura
di unrischio puo é mllegata d raggiungimento d un determinato strike level di un indice
prestabilit o sul mercato dei capitali.

L’integrazione di terzo livello avviene tra i mercai, con dfinizione della struttura
finanziaria ottima. Tali temiche sono applicabili ai rischi puri e a rischi di mercato, in
manieraintegrata o separata. Laloro caratteristicadistintiva amnsiste nel fatto che non s tratta
di semplici strumenti di copertura, ma di proddati che includonoconsiderazioni di corporate
capital management. Ess sono sati come dternative dle tradizionali fonti di finanziamento
e vengonointrodati a fine di definire la struttura ottima di cgpitale. 1l profilo d rischio e la
compasizione finanziaria sono qund mutevoli e vanno dedse da CFO, che dowa
collaborare cntreasurer e risk manager.

Rientrano in questa cdegoriale forme di finite risk reinsurance (o finite re), le run-off
solutions e gli strumenti di contingent capital.

Mentre on le tradizionali palizze la compagnia di asgcurazione ripartisce le perdite
su unlargo numnero d detentori di palizze, conle forme di finite risk reinsurance € il singolo
soggetto asgcurato a dover fronteggiare i danni subiti, che vengono tuttavia suddvisi su piu
anni. E' questa la versione ascurativa del debiti corporate, in quanto € minima la
comporente di risk transfer e lafinaita prevalente equelladi risk financing. Il rendimento d
tali proddti &€ cmnseguentemente determinato in parte dal fattore rischiosita, in parte da quello
temporale.

Le run-off solutions sono sostanzialmente delle transazioni finite risk reinsurance;
meritano tuttavia una particolare dtenzione in quanto si concentrano sull a gestione del rischi
sorti negli esercizi precedenti o derivanti da operazioni discontinue. Anche in questo caso si
ceca in parte, di trasferire d di fuori del bilancio I’ esposizione al acuni rischi.

Le forme di contingent capital sono invece le piu vicine dle dassche fonti di
finanziamento d bilancio. A differenza dei debiti e delle aion tradizionali, tuttavia, tali
contratti garantiscono al’impresa la disponbilita di capitale solo nel momento in cui un
determinato evento s redizza.

Ad un quarto livello I'integrazione avviene tra i mercati, con dcfinizione della
struttura finanziaria ottima e richiede mutamenti dell’ articolazione stessa dei mercdi. Le
teaiche de rientrano in questa cdegoria potrebbero essere incluse in una delle tre dass
precalentemente esposte, ma, a differenza di queste, richiedono dtre che aioni unilaterali da
parte dell’impresa, anche cambiamenti strutturali del mercato asscurativo e del capitali, tali
darendere emnamicamente posshile e aeguibil e latransazione.

La aeaione delle Insurance-linked securities (ILS), attraverso la securitization (o0
catolarizzazione) dei rischi puri € untipico esempio. Tali prodati consistonoin titoli, il cui
rimborso 0 pagamento degli interess e legato a verificarsi di un determinato evento dannaso
o alla sua etita. Perché tale strumento s diffonda epossa essere utili zzato occorre non solo
una predisposizione interna dl’impresa, ma aiche la sua acetazione da parte degli
investitori, delle compagnie di asscurazione edegli enti di regolamentazione (sia del mercato
asgcurativo, in Italia ISVAP, che di quello dei titoli, CONSOB e Banca d' Italia). Prima del
1995, infatti, le ILS esistevano soltanto come strumento teorico, mentre sono dvenute
operative solo nel 1996, qando e stata effettata la prima vendita al investitori qualificati.

9



Allo stato attuale, questo tipo d ART solution é diffuso prevaentemente wme mezzo d
racmlta del capitale per le banche ele cmpagnie di asscurazione, anche se I’ interesse per la
loro estensione d mondocorporate sta aimentando.

| derivati asscurativi sono unaltratipologia di ART solution recentemente introdata.
Laloro prima gplicazione si € avuta nel 1992, con I’ offerta di catastrophe futures e options
sul Chicago Board of Trade (CBOT). La loro dffusione etuttavia modesta: sebbene siano
stati rivisti, nella forma enella sostanza, per incontrare le necessta del clienti, i derivati per
I"hedging del rischi puri contrattati sul CBOT non sono adatti ale imprese industriai in
guanto I’esperienza storica delle perdite non e sufficientemente rrelata agli indici,
esporendol’impresa al unrischio d baseirragionevolmente devato.

A livello corporate hanno invece trovato maggiore diffusione dcuni derivati sul
rischio d credito (credit derivatives) e sul rischio meteorologico (weather derivatives).

| credit derivatives sono stati introddti solo al’inizio degli anni *90, ma da quel
momento s sono dffusi in maniera esplosiva. Utili zzati inizialmente dai dealers in derivati
per incrementare la capadta di credito delle controparti, sono dventati strumenti standard
ampliamente diffusi nelle banche, nelle @mpagnie di asscurazione e nelle imprese
indwstriali. Questa tipoogia di ART solution ha modificao sensibilmente le moddita di
gestione del rischio d credito.

Siale imprese indwstridi, che le banche ele mmpagnie di asscurazione sono esposte
al rischio d credito: le prime, infatti, sono soggette d rischio d incorrere in perdite derivanti
dal deterioramento delle condzioni dei debitori; e seamnde, concedendo finanziamenti, sono
altamente esposte a questo rischio; le terze, nel momento in cui stipulano contratti di
riasscurazione, si espongonaal rischio d insolvenzadel riasscuratore.

Fino a qualche tempo fa le imprese potevano coprirsi da tale rischio solo con pdizze
asgcurative, mentre per le banche ele mmpagnie asdcurative I’ unica soluzione gatrattenerlo
iscrivendore gli effetti abilancio.

Conl’introduwzione dei credit derivatives i rischi di credito sono dventati negoziabili;
tali prodati posonoesere aquistati e venduti da ogni organizzazione, che riesce, in questo
modo,avautare aiticamente edefinireil suo profilo d rischio e possonoessere wmbinati in
soluzioni strutturate sempre piu efficienti.

Naturalmente nontuitti i rischi di credito sonofacilmente negoziabili, ma per quelli che
lo sonolaliquidita del mercato e devata

| weather derivatives sono wa particolare forma di ART solution che, mediante
I"utilizzo delle temiche del mercao dei capitali, ha permesso d espandere i limiti di
asgcurabilit & dell e perdite. Anche in questo caso per il 1oro sviluppoé risultata determinante,
oltre de una propensione interna dl’impresa, la partedpazione dtiva del comparto
asgcurativo e finanziario.

Gli utili di alcune imprese, sono strettamente wrrelati all e variazioni meteorologiche:
pensiamo alle imprese dimentari, a quelle turistiche o a quelle energetiche, i cui ricavi
dipendono @lle condzioni del tempo. Per lungo tempo nonsono state disporibili soluzioni di
copertura aleguate per queste esposizioni; per lo sviluppo d prodati di hedging del rischi
meteorologici e stata determinante I’introdwzione di temiche dhe hanno germess d misurare
lasensibilit a dell e vendite d dati relativi atemperatura, umidita, ecc.

Sono reti cosi i derivati sul rischio meteorologico, che inizialmente venivano negoziati
solo da brokers spedalizzati; col passare del tempo, tuttavia, sia le @mpagnie di
asscurazione de di riasscurazione hanno espanso il loro business, introducendo nel loro
portafoglio tali proddti e destinando capitali significaivi alla @pertura del rischi
meteorol ogici.

Dopo aver brevemente descritto le caatteristiche delle quattro class di proddti
innowetivi, distinte in base d livello d integrazione e aer esemplificato, per ognuna, le
tipoogie di ART solutions che ne fanno parte, proporiamo ura lista completa (vedi Tabella
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1-2) dell e integrated risk management solutions, con le rispettive aratteristiche, che permetta
di effettuare un confronto tra di esse, di cogliere le loro dfferenze e che fadliti |a
comprensione dell e schede descritti ve presentate nel prossmi paragrafi.

Tabella 1-2 ART solutions a confronto™

Capadta | MOr@
Rischi ~apad hazard | Espansione Tp
. di coprire Capadta G
Detentor | Meccal- 0d | eguatament | 92 EEIE Servizi di CEgEe)
ede L)) Durata G0 ege un Bl | EECEE addizio- | prot el
daahio | diversifi- per I | oo | dell'as [ deilimiti di | P reeﬁge livellare
cazone asscu- ipn divi dS e - asscura bilancio i risultati
rato o sicura bilit a
(basisrisk)
to
aZ(s)iIIClZ;z Compagni Si, sono
-tive . ad'. Portafogio | 1anno | Esiste solitamente Esiste Limitata e Si Si Limitata
tradizio- (ri)asdcu- strutturate per ciclica
nali rativa questafinaita
Portafoglio
/tempo, Si, sono Non & Dipende
Cantives | Imoresa aseconda | Varia Lieve solitamente resent dalla solidita No Limitata S
) P della bile strutturate per P e finanziaria
tipologia di questafinaita dell’impresa
rischio
Indirettamen
Multi- . . -te
. Compagni Si, sono !
Ilne_, adi Portafoglio | Plurien- . solitamente | Limitat attraverso un . . .
multi- o Esiste uso pid Si Si Si
year (ri)asdcu- /tempo nale strutturate per o] efficiente
products rativa questafinalita ddla
capacita
Indirettamen
. N -te,
A Cor;ré?gnl Varia- so?ilt,aﬁgmote attraverso un
trré%%gs (riYassicu- Portafoglio bile Esiste strutturate per Esiste e?f?gigwlie Si Si Si
p rativa questafinalita
della
cgoacita
- - Si, sono Dipende
Finite | Principal- . . -
Solution | mente Tempo Plurien-1 | ieve solitamente | Limitat dalla S S S
s I'impresa nale strutturate per o Ilq_U|d|ta
questafinalita dell’impresa
. Buon
Contin- | Principal- . S, sono potenziale,
Varia . solitamente . . .
gent mente Tempo bile Esiste strutturate per Esiste ma ancora Si S No
capital | I'impresa questa finalita aII_ostatg d
infanzia
Lo Buon
Limitata, :
- Mercao . ) potenziale,
Sec_u “tlls_ dei Portafoglio Varia- Assente dlpepd_e dalla Non & ma ancora No Si Limitata
zation itali bile definizione del allo sato d
capitall trigger present 10 Stalo
e infanzia

1410 schema éstato ripreso e alattato da Shimpi (2007), pagg. 88.

!> Rischi cartolarizzai; prodati collocati privatamente, sotto la veste di titoli, con copertura wllegata d
verificarsi di un determinato evento dannoso o all’andamento d un indice e & suo raggiungimento dello strike
predefinito.
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2. Integrazione di primo e secondo livello

Presentiamo oratretipoogie di strumenti di Alternative Risk Transfer che, in base dla
clasgficazione proposta nel precedente paragrafo rientrano rella dasse di integrazione di
primo e secondolivell o: le captive insurance companies e i prodati multi-line e multi-trigger.

Ci concentreremo sulle loro caratteristiche fondamentali, accompagnando la
trattazione da dcuni semplici esempi e, dove passhile, dalle spedfiche regoledi pricing .

2.1. La captive insurance company

La captive insurance company, o pu semplicemente captive, € uno del sistemi
organizzativi piu flesshili per I'ottimale gestione finanziaria del rischi, in quanto consente
un' equili brata emirataimpostazione dei sistemi di trasferimento e di ritenzione.

Il ricorso ad una captive pudessre mnsiderato unmezzo di trasferimento dal purto d
vista della singola unita operativa, in quanto consente di passare le conseguenze del rischio ad
unasocieta mn persondita giuridica aitonama.

E' inveceuna forma di ritenzione se si considera dve il rischio viene asunto da una
affili ata, restando al’interno del gruppoe de il profitto o la perdita finale del contratto di
asgcurazione ricadonosul bilancio consolidato del gruppomedesimo. In quest’ottica, il fondo
autoasscurativo viene esternali zzato, maresta direttamente antroll abil e dall’ asscurato.

Per acuni versi, quindi, lo strumento della captive pudessere visto come dternativa a
tradizionali proddti asscurativi di copertura, per altri € accomunabile invece de temiche di
self-insurance.

[l termine ART fu introdato negli USA proprio per descrivere questo strumento di risk
management, in tutte le sue forme.

Lo sviluppo dl e captives ha asunto particolare rilevanzain tutto il mondo.

2.1.1. Definizione e classificazione delle captives

Nell a sua forma pit sempli ce una captive e una societa di asscurazione di proprieta di
un' impresa nonasgcuratrice (parent company), costituita onil predso olettivo d asscurare
&clusivlaémente, in toto o in parte, le esposizioni ai vari rischi della caa madre do delle sue
affiliate™.

Tale definizione risulta tuttavia restrittiva: la captive, infatti, puoessere I’emanazione
nonsolo d un'azienda o d un gruppo,ma anche di associazioni professonali e di grupp di
interesse (group captives) o d piu imprese indipendenti; il campo d intervento &, indltre,
talvolta dlargato al’assunzione di rischi di terzi e questo ampliamento puo raggiungere
dimensioni tali da rendere la captive assmilabile al ura compagnia di asscurazione vera e
propria (senior captive). Il conceto d captive copre quindi un ampio spettro d figure
societarie, con caratteristiche giuridiche, proprietarie e gestionali differenziate, anche se
acomunate dal fine di redizzare un programma di autoasscurazione del rischio per la
controll ante, tramite un ente sottoposto a proprio controll o.

In termini generali possamo classficare le captivesin relazione atre diversi aspetti: le
modalita gperative; I’ambito di attivita e lacompagine sociale (vedi Figura 2-1).

'8 Tagliavini (1994, pag. 3.
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Figura 2-1 Clasdficazione dell e captive insurance companies
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In base dle modalita operative possamo dstinguere captives di asscurazione o
direct captives e captives di riasgcurazione o reinsurance captives (vedi Figura 2-2).

Figura 2-2 Schema di funzionamento di una captive'’

; PARENT CAPTIVE MERCATO
Direct COMPANY — | RIASSCURATIVO
Captive
funding
Reinsurance PARENT COMPAGNIA CAPTIVE MERCATO
Captive COMPANY DI FRONTING RIASYCURATIVO

funding

La captive di assicurazione opera mme ascuratore primario nell’assunzione dei
rischi della cntrollante e delle sue dfiliate, partedpando drettamente d lavoro d
sottoscrizione e porendasi a fianco delle compagnie tradizionali, con struttura legale e
capitale minimo risponcente dla legislazione delle imprese adcuratrici del paese in cui
domicili ata.

Tale asdcuratore ha poi la facolta di operare sui mercati riasgcurativi internazionali
che, esendo all’ingross, consentono d ottenere condzioni piu favorevoli rispetti a quelli
asgcurativi locdi.

Il programma asscurativo s articola, in questo caso, nel seguente moda la captive,
posseduta dall’ impresa, emette una polizza per determinati rischi e quest’ ultima la sottoscrive
e versa i premi periodici prestabiliti; tali premi vengono accantonati in forma di riserve
temiche o d equilibrio, libere da imposte, cui sara posdsbile dtingere per liquidare gli
indennizzi a fronte di sinistri e reinvestibili per rafforzare i mezz finanziari dell’impresa

Y Tagliavini (1994, pag. 6.
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madre; infine i rischi asaunti dalla captive passono essere ceduti sui mercai riasscurativi
internazionali .

La captive di riassicurazione, molto piu dffusa rispetto a quella di asscurazione, s
posiziona tra la cmpagnia ordinaria di asgcurazione eil mercao riasscurativo; essa non
opera direttamente @n I'impresa. | rischi vengono trasferiti in un pimo momento ad un
asgcuratore indipendente (front company), con I'impegno d quest’'ultimo (accordo d
fronting) ariasscurarne unaquda, in genere molto elevata, presso la captive dell’ asgcurato.

Il programma di asscurazione si articola in questo caso nel seguente moda I’ azienda
sottoscrive una polizza es impegna apagare i premi ad una compagnia di asscurazione,
detta compagnia di fronting, che asume il rischio; quest'ultima, in base dl’accordo d
fronting si riasscura, in tutto oin parte, pres la captive dell’ asgcurato; la captive recupera
cosi i premi versati dal’impresa eli accantona in appasite riserve; puo indtre deddere di
retrocedere™® una quaa dei rischi asaunti sul mercao riasscurativo, servendosi spes del
suppato dellafront company.

Si ricorre spesso a questa forma per evitare dla captive le dispendiose procedure per
ottenere le autorizzazioni necessrie al agire mwme asdcuratore primario in tutti i territori di
operativita dell’ impresa madre o dell e dfili ate (vedi Figura 2-3).

Figura 2-3 Come opera una reinsurance captive company a livello internazionale'®

Gruppo 12-3
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A 4 h 4 A 4 A 4
Front Front Front Front Front Front
Company Company Company Company Company Company
USA UK FRANCIA GERMANIA GIAPPONE ITALIA
Cess .
essone Captive
gruppo
1-2-3
Retrocessone

Mercato
riasscurativo

L'impresa di fronting assume quindi un rudo d intermediario; essa trattiene una
frazione del premio relativa dla quaa di rischio conservata, € rimborsata del costi sostenuiti
per il servizio prestato e per eventuai altri servizi accessori e viene remunerata mediante uno
spedfico compenso (fronting fee).

In base dl’ambito di attivita della captive si & soliti distinguere tra captive pura (pure
captive), che asume solo i rischi della parent e delle sue dfili ate ecaptive a mercao aperto

18 |ariasscurazone su rischi sottoscritti in proprio si definisce riassicurazone diretta, quella fettuata da dhi
cede rischi che ha accétato da dtri si definisceriassicurazione indiretta o retrocessone.
Y9 Figuraripresa eriadattata da Shimpi (2001), pag.95.
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(open-market captive o broad captive), la ai attivita e #argata dl’assunzione di rischi di
terzi.

Nella maggior parte dei casi le captives sono del tipo puo, operando dunge
esclusivamente aservizio del propri azionisti.

Diverse eperienze evolutive hanno tuttavia mostrato che dcune captives hanno
superato lafase di maturita anpliandoil 1oro ambito d intervento. L’ aggiunta di rischi di terzi
al loro patafoglio le rende dei veri e propri centri di profitto e goparta vantaggi e svantaggi.

Trai vantaggi possamo individuare un miglioramento nella distribuzione del rischio
conseguente dl’aumento del numero delle espasizioni, I’ottenimento d profitti addiziondli
sull’investimento del premi aggiuntivi incessati e la giustificazione eonamica della
deducibilita dei premi, in seguito a riconascimento d autonamia sostanziale della captive
rispetto all a parent.

L’ apertura del portafoglio al’assunzione di rischi di sogggetti terzi comporta tuttavia
anche dcuni svantaggi: in primo luogo I'assunzione non aulata di rischi aggiuntivi puo
rivelarsi pericolosa per la sopravvivenza stessa della captive; quest’ultima cessa indltre di
esere aservizio esclusivo della parent, la quale si trova aperdere il controll o sulle pdliti che
di sottoscrizione el’influenzasu quelle di monitoraggio del rischio trasferito.

L’ assunzione di rischi di terzi avviene tipicamente mediante la partedpazione apool
riasscurativi o attraverso I’avvio d rappati di redprocita sia @n le dtre captives che @n
asgcuratori commerciali.

L’ultima dassficazione eeffettuatain base dla compagine sociale e distingue single-
parent captives e multi-parent captives (o group captives).

Una captive si dice single-parent quando e cntrollata daun urico azionista. E' questo
il modello prediletto dalla maggior parte delle captives esistenti, il cui purto d forzarisiede
nella posshilita di predisporre un servizio asdcurativo calibrato sulla base delle esigenze
spedfiche edegli obiettivi del singolo azionista. Le single-parent sono generamente pure
captives.

Figura 2-4 Tipologie di group captives®
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2 Tagliavini (1994, pag. 87.



Con il termine multi-parent captives 0 group captives ci riferiamo invece a atita
controll ate da piu azionisti. Tale forma permette anche aquelle aiende te nonraggiungono
dimensioni tali da giustificare la wstruzione in proprio d una captive di accedere a vantaggi
da es offerti. Altro elemento a favore della soluzione multi-parent &€ la maggiore
eoonamicita, determinata sia da una piu dffusa ripartizione del costi di avviamento e di
esercizio, che dal vantaggio contrattuale in sede di ottenimento d qudazioni riasscurative.
L’ eterogeneita delle polizze edel soci, puo tuttavia determinare situazioni di conflitto e di
disacordo; tali problematiche hanno spesso pregiudicato il successo d questa soluzione.

All’interno delle multi-parent captives passamo dstinguere varie tipologie (vedi
Figura2-4).

Lamodalita di adesione ad ese puoessre di tipo aperto ochiuso.

Nel primo caso si parla di open groups e si rende possbile aerire asoci terzi, puché
soddsfino determinati requisiti. Nel seamndocaso ci riferiamo ai closed groups, il cui statuto
socialeimpediscel’ingres d altri sogggtti.

| rischi assunti da una group captive posono essere omogenei, nel caso in cui i soci
condvidano ura stessa dtivita o dsomogenei in caso contrario. In base aquesta differenza é
passhbil e distinguere varie tipologie di group captives.

Una asciation captive € una captive costituita e ontrollata da un gruppo d imprese
appartenenti allo stes settore o da assciazioni di categoria, i cui membri hanno simili
espasizioni al rischio e analoghi bisogni di copertura, nonsoddsfatti dal mercao asscurativo
diretto. Si sono dffuse negli Stati Uniti per iniziativa di associazioni professonali volte a
asgcurare principalmente i rischi puri di resporsabilit a, ma hanno po ampliato laloro attivita
a aoperturadei rischi puri di proprieta.

Un risk retention goup (RRG) € una societa di asscurazione cstituita da un guppo
di imprese, da ssciazioni di caegoria o atre organizzazioni, dedicaa dla wpertura dei
rischi di resporsabilitd, ad eccezione delle asdcurazioni contro gli infortuni sul lavoro
(workers’ compensation) dei suoi membri. Opera in base dle disposizioni del Liability Risk
Retention Act del 1986e dev’ essere domicili ata nel territorio federale statunitense. Per il loro
succes e stata dedsiva la riforma fiscde dell’86 (Tax Reform Act) che ha diminato i
vantaggi fiscdi per le group captives offshore di marca statunitense, avvantaggiando quelle
onshore. Qualoraun guppo d imprese disponga giadi una captive offshore, la wstituzione di
un RRG eliminail bisogno d unafront compary.

L’ agency captive e formata da un gruppo d agenti di asscurazione. Tae programma
coinvolge tre soggetti: una cmpagnia di asscurazione, in nane e per conto della quale
I" agente opera per la wnclusione di contratti asscurativi; un agente, o meglio, ungruppo d
agenti; una societa di riasgcurazione interamente o parziamente di proprieta del gruppo d
agenti. Se |I’agente cnclude un ceto vdume di affari I’impresa adgcuratrice riasscurera una
percentuale dei rischi sottoscritti conla captive. In alcuni casi anche gli asscurati partecipano
ala captive, asociandasi con gli agenti (captive joint-venture). Questo tipo d accordo e
diventato ura forma diffusa traimprenditori che sonotroppo pccoli per avere mnvenienza a
costituire una captive propria.

Un captive pod € un consorzio tra captives indipendenti con lo scopo d aggregare le
esposizioni di ognura edi creare unamassadi rischi piu amplia. Ogni captive cede d gruppo
unaquadadi rischi del suo patafoglio; il pod raccoglie in ununicamassai rischi ricevuti, tra
loro in gran parte omogenei, madiversi per quantita, quelita eorigine geografica eli retrocede
ale captives. Per effetto d fenomeni teaici di compensazione i rischi che ritornano con la
retrocessone sono qulitativamente diversi da quelli ceduti; a questo purto la captive para
deddere se trattenerli o piazzarli sul mercao riasscurativo. Tai pod sono generamente
gestiti da asdcuratori 0 da societa di captive management e sono costituiti prevalentemente
per |I’assunzione di rischi puri di proprieta.
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Il rent-a-captive € una temica de @nsente a unimpresa di godere dei benefici
derivanti dall’uso d una captive senza passare tuttavia dtraverso la fase di costituzione. Le
differenze rispetto ad ura normale captive consistono rel fatto che I’asscurato non la
posdede ei premi versati vengono racolti e cntabili zzati separatamente per ogni impresa
asciata dtingendo, in caso d sinistro, esclusivamente a singoli fond. Tale tecnica puo
rivelarsi particolarmente vantaggiosa per quelle imprese di medie dimensioni che non
posono Ermettersi la stituzione di una captive in proprieta o per quelle non & tutto
convinte sull’ oppatunita di possederne una, che, tramite il noleggio, pasONo sperimentarne
I’ adeguatezza. Anche I'impresa proprietaria della captive (owner) puo trarre beneficio da
questa soluzione, che eintermediatralaformadi pure captive e di open-market captive e che
le fornisceunafonte di reddito addizionale (i canon di ndleggio), vantaggi fiscdi conseguenti
ala raccolta di rischi estranei a quelli della parent e che rende la gestione piu efficiente,
grazie dl’aumento del volume dell’ attivita.

Una delle piu recenti forme di captive € lo special purpose vehicle, la aii funzione
principale éfadlitareil trasferimento dei rischi asgcurativi sul mercato dei capitali.

Le forme di captive piu dffuse sono tuttavia quelle tradizionali, che operano in
riasscurazione (reinsurance captives), controllate da un unco azionista (single-parent
captives) e cthe asumonosolo i rischi della proprieta (pure captives).

2.1.2. Ruolo della captive nel risk management e implicazioni
gestionali

Abbiamo spiegato che I'impresa pud classficarei rischi, in sede di mappatura, in base
alla severita della perdita ealla sua frequenza.

La scdtadi quali esposizioni coprire equali trasferire dipende sia dalle mnseguenze
sull” equili brio ecnamico-finanziario, siadall’ entita dei premi degli strumenti di copertura.

Da do derivalatendenza atrasferirei rischi di gravita devatamadi bassa frequenza e
atrattenere quelli di entita minore che si presentano tuttavia mn maggior ripetitivita.

Il campo d intervento della captive varierd, da impresa aimpresa e da rischio a
rischio, in base agli elementi sopra esposti; solitamente, tuttavia, nel primi anni di vita essa
assumera rischi con bassa probabilita di danno per accumulare riserve tali da permetterle poi
di intervenire nella gestione dei rischi tradizionali .

Negli anni successvi, invece, ala captive verrannotrasferiti i rischi che dannoluogo a
perdite patenziali di elevato importo ei cosiddetti long tailed risks, cioe rischi di risarcimento
di entita mntenuta ma dal lunghissmo esito, per i quali |’ utili zzazione di questo mezzo puod
generare significativi benefici finanziari e fiscdi, atrimenti non dtenibili .

A livello d azienda madre I’intervento della captive si esplica d fine di asscurare la
differenza tra la franchigia delle unita operative ela franchigia che il gruppo, come eitita
unica ha @n riferimento ai suoi programmi asgcurati al’esterno, ocome asscurazione 0
coriasscurazione, a fianco del mercati asscurativi e riasscurativi tradizionali.

La captive, indipendentemente dall’ intervento richiestole, dowa poi proteggere il suo
cgpitale base aquistando coperture riasscurative in modo dalimitare la sua esposizione ali
eventi dannasi fino ad un pedeterminato e acetabile anmontare massmo. Le forme di
copertura piu frequentemente utili zzate sono I’ Excess of Loss, che prevede I’intervento del
riasscuratore nel caso che la perdita superi una franchigia prestabilita elo Stop Loss, che
garantisce la captive contro le perdite che si passono \erificare in aggregato, limitando la
ritenzione anuale a unpredeterminato ammontare.

La captive puoindtre rendere conveniente la wpertura di rischi non asgcurabili o la
cui protezione € atiecmnamica sul mercato asscurativo classco. In tal caso essa sosterra
I’intero rischio e ne retrocedera poi una parte d mercato riasscurativo.
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La gestione di un'impresa captive € analoga aquella di una ordinaria cmpagnia di
asdcurazione. Si attua doe mediante processi tecnico-assicurativi, al’interno dei quali
possamo distinguere il momento dell’ assunzione dei rischi, dell’ eventuale riassicurazione e
dellaliquidazione dei sinistri e tramite process di investimento finanziario-patrimoniali, che
consistono rellaricercadi un mix ottimale, in termini di redditivita, di liquidita edi solvibilita
degli i nvestimenti.

a) Assunzione dei rischi

All’aumentare del numero d unita di espasizione che formanoil portafoglio, lo scarto
tra la frequenza generale di manifestazione ela frequenza n laquale il rischio st manifesta
in seno ad ura particolare impresa diminuisce questo effetto s manifesta wn particolare
rilevanzain presenzadi unita omogenee ein assenza di correlazione.

Uno degli aspetti piu critici della gestione di una captive e proprio la definizione di
una gpropriata politica di sottoscrizione, da aui derivala cmpasizione del portafoglio: es
e formato da unita omogenee anche se solo in parte indipendenti; questi aspetti, in aggiunta
alle dimensioni contenute rendono difficile |’ applicazione dellalegge dei grandi numeri. In tal
senso I’inclusione di un rischio addizionale di terzi puo solo giovare; anche I’ aaquisizione di
rischi differenziati per frequenza del sinistro, gravita del danno e tail of risk (cioe il periodo
intercorrente tra il verificarsi del sinistro e la sua liquidazione®®) pud risultare benefica
Occorre tuttavia ricordare che |’aggiunta di nuow rischi va valutata ®n molta dtenzione, in
guanto da essa potrebbero derivare gravi alterazioni al’ equili brio d portafoglio.

Altro problema dhe sorge in questa fase e quello della definizione di sistemi di
tariffazione adeguati. Come vedremo meglio in seguito, in sede di descrizione dei vantaggi e
degli svantaggi conress ala wstituzione della captive, i premi praticati da quest’ ultima sono
solitamente inferiori a quelli delle ordinarie compagnie adcurative e cio deriva sia dalla
cgoacita di mostrare un trend di sinistralita migliore della media di mercao, che dalla bassa
incidenza degli oneri gestionai e del costi di adverse selection e moral hazard, con
conseguente caicamento limitato. Le modalita di determinazione del premio pcsono \eriare
da captive a captive e sono riassumibili essenzialmente in tre tipologie: la prima @nsiste nel
praticare le tariffe di mercato, eventualmente scontate per la migliore sinistraita della captive
rispetto al mercao nel comples®; la secnda prevede invece di basarsi sul costo della
riasscurazione gplicando uncaricamento d premio per il rischio trattenuto, mentre la terza
consiste nello sviluppo d sistemi autonami di tariffazione®. La spedficita della captive
permette indltre di praticare premi ridotti alle imprese, con I'impegno ca parte di queste
ultime di investire la qudarisparmiata in sicurezza, in modo da generare un ciclo virtuoso d
abbassamento della sinistralita

Una volta asaurti i rischi ogni captive deve fronteggiare il problema di stabilire la
guaadatrattenere equelladatrasferire sui mercai di riasgcurazione.

b) Riassicurazione

Solitamente la captive nontrattiene tutti i rischi al suo interno, ma ne trasferisce una
parte mediante coperture riassicurative; questo le permette di incrementare la sua cgadta
di sottoscrizione, di stabilizzarei risultati e di proteggersi da perdite di entita devata.

| vantaggi che derivano all’impresa dalla riasdcurazione variano a variare delle
modalita mn cui ess erealizzata

2L Tale periodo & solitamente inferiore per i rischi puri di proprietd, mentre & superiore per quelli da
responsabilita. Le captives europee hanno assunto prevalentemente rischi della prima cdegoria, mentre quelle
americane della seconda.

%2 per una descrizione pitl approfondita dei sistemi di tariffadone vedi Tagliavini (1994, pagg.134-138.
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La riasgcurazione e facoltativa se la @pertura e realizzata cao per caso, con la
famlta del riasscuratore di accettare o meno il rischio; essa € invece obbligatoria quando
viene stipulato un trattato d riasscurazione apriori che rende aitomatica la protezione di
determinate fattispede; si definisce mista quando prevede la faclta di decidere per la captive
el’obHdigo d accetare per il riasgcuratore.

La riasscurazione, indipendentemente dal fatto che sia facoltativa o obbigatoria, puo
essre propazionale, quando il rischio, il premio e il sinistro eventuale vengono ceduti in
medesima proparzione o non popazionale quandotale propazione non viene rispettata.

La riasscurazione proporzionale puo avvenire in quda, quando i rischi vengono
trasferiti al riasscuratore in percentuale fiss, 0in eaces, se viene trasferita solo laquaain
exes® ad unammostare prefissato definito “pieno d conservazione” ed entro un massmale
definito come un multiplo del “pieno d conservazione”.

La riasscurazione non proporzionale puo essre invece di tipo Excess of Loss 0 Sop

Loss™.
c) Investimenti finanziario-patrimoniali

Con I’espresgone process finanziario-patrimoniali si intende il complesso d
operazioni che compie I'impresa agcuratrice 0 riasscuratrice captive per I'investimento
dellerisorse di cui viene adisporre durante lo svolgimento del ciclo produttivo.

Tali risorse sonoraggruppabili i n due grandi categorie: i fond provenienti dall’ attivita
asgcurativa (riserve tecniche) e il patrimonio netto (fondi liberi), le quali s distinguono per
logiche di investimento.

Le riserve tecniche devono essre investite in strumenti finanziari che garantiscano un
ato grado d sicurezza, di liquidita e entro questi limiti, il massmo tas d rendimento.
Quest’ ultima caatteristicaha comunque carattere secondario rispetto all’ esigenza di li quidita,
anche se un’attenta analisi di sinistraita pregressa e potenziale cnsente di prevedere gli
esborsi medi con un buongrado d affidabilita edi attuare wsi una padlitica maggiormente
aggressva.

La captive deve tuttavia garantire la disponibilita di una somma liquida & momento in
cui il sinistro viene regolato, che puo essere mstituita direttamente dai premi, quelora la
liquidazione sia mntestuale dla realizzazione dell’ evento dannoso, o mediante una riserva
Sinistri, qualora essasia successva.

| fondi liberi sonoindividuabili contabilmente nelle voci cepitale, riserve legali e dtre
riserve patrimoniali; sono costituiti esenzialmente dalla dotazione iniziale dell’impresa e
dalle perdite edagli utili prodati dalla gestione. Tali fond sono cfiniti “liberi”, in quanto
residuali e senza vincolo d destinazione, anche se spes® le normative legislative del vari
paes vincolano la destinazione di una soglia minima dla astituzione di un appasito margine
di solvibilita.

L’ attivita finanziario-patrimoniale, sebbene affianchi I'attivita principae di
asscurazione, non puoessere cnsiderata disgiuntamente da essa entrambi i process sono
necessari per una aleguata gestione della captive, siain termini di efficacia che di efficienza.

2.1.3. Evoluzione e domiciliazione delle captive

Le prime captives sonosorte piu d settant’anni fa nel Regno Unito, come risposta dla
difficolta di alcune imprese di reperire sul mercao asscurativo coperture per rischi legati ad
attivita innowative etemologicamente avanzate. In settori industriali ad elevato paenziale di
innovazione |’ evoluzione teanodlogica mmportava, infatti, nuowe e sconcsciute situazioni di

% e caatteristiche dell e due modalita sono state precedentemente definite espiegate.
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rischio cui non sempre le garanzie fornite dal mercao asscurativo tradizionale sapevano far
fronte.

Il concetto d captive, nellasuaoriginalita espedficitas e tuttavia definito, ampliato e
diffuso piu tardi, negli anni Cinquanta, negli USA, a momento dello sviluppo d societa a
dimensione multinazionale, col fine di garantire atutte le imprese del gruppo umm wpertura
omogenea edi migliorare la gestione del crescente fluss d risorse finanziarie.

Con la omparsa ne seando dopguerra delle prime zone offshore le captives
cominciarono a essere utili zzate anche per i benefici fiscali conness ad ura loro adeguata
domicili azione. Territori come le Bermuda o le isole Cayman, i cosiddetti “paradisi fiscdi”,
diventarono cosi pdi di riferimento, in particolar modo per le grand multinazionali
statunitensi.

In questo quedro evolutivo, verificatos nel corso degli anni Cinquanta spedalmente
negli Stati Uniti, s puo individuare il punto d avvio della rede crescita delle captives,
spedamente di quell e offshore.

La tendenza degli ultimi anni € invecequella di spostamento dai domicili offshore a
quelli onshore, grazie d maggior numero d paes che, attraverso oppatune pdliti che
legidlative (ad esempio convenzioni bilaterali contro le doppge imposizioni fiscdi stipulate
conil paese sede della casa madre), sono dvenuti luoghi di posizionamento attraenti.

[l primo comparto a interessare le captives e stato quello dei rischi puri di proprieta,
ma | tempo, I’ambito d intervento s & esteso a rischi puri di resporsabilita, a quelli
personali e aiche a que rischi che non rientrano rella dasse dei rischi asscurabili, ad
esempio i rischi di mercato.

Nel 1972 I'intervento dell’Internal Revenue Service, IRS I'autorita tributaria
statunitense ha raffreddato molti entusiasmi iniziali sui benefici fiscdi per organizzazioni in
posseso d captives, limitando la deducibilita dei premi e asggettando a tassazione dli
importi erogati atitolo d risarcimento all a parent.

Per aggirare questo ostacolo le captives hanno cominciato ad attivarsi per acquisire
rischi anche di terzi. In un pimo momento tale dlargamento del campo d operativita estato
frettoloso, creando situazioni di dissesto che spes hanno reso necessaria la messa in
liquidazione dell a captive; attuamente, tuttavia, anche dlaluce di tale esperienza, si cercadi
non operare una sottoscrizione indiscriminata e sono state introddte per questo motivo
particolari forme di pool e di trattati di riasscurazione.

A distanza di pitl d cinquent'anni®* dalla wstituzione delle prime captives si
registrano i seguenti dati: il loro numero é di circa 4.000, sparse in tutto il mondg esse
generano unvolume di premi approssmativo d 18 miliardi di dallari, che equivalgono ad
unafettadi mercao asscurativo globale del 6%.

Laloro forza di crescita elievemente diminuita ol passare del tempo, a caisa della
saturazione del mercato statunitense e del Regno Unito e della riduzione del premi delle
tradizionali palizze, ma s attesta al untas ancoraforte (5%).

Piu della meta delle captives mondali sono pssedute da imprese indwstriai e dei
servizi statunitensi. Il fenomeno none tuttavia limitato a quest’ area.

Un'anadlis comparata alivello internazionale mostra che il Regno Unito e la Svezia
hanno unelevata mncentrazione di captives, siain relazione dla loro quda di mercato, che
aladimensione delle sssciate.

Le Bermuda sono invece il piu importante domicili o: circa un terzo delle captives,
indipendentemente dall a loro proprieta, e state posizionato in questo luogo. Le Bermuda ele
Isole Cayman sonola scdta preferita soprattutto dalle US parent®.

24| dati sono relativi al 1998e sono stati ripresi da Shimpi (2001), pagg. 96-99.
% E' possbile infatti individuare una stretta relazone traiil ciclo d vita delle imprese asscuratrici statunitensi e
il numero d nuove captives fondate nell e Bermuda.
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Nell’area @rropea i posizionamenti favoriti sono il Lussemburgo e il Guernsey,
sebbene I'lrlanda, e in particolare Dublino, abbiano mostrato recentemente una crescita
dinamica

Ogni annomodifiche fiscdi e regolamentative rendonocomparativamente piu attraenti
alcune posizioni rispetto ale dtre. Uno dbi piu recenti domicili della captive e stato la
compagnia asdcurativa Lloyd's, la quale ha licenze per operare direttamente in 60 dfferenti
Paesi e dtraverso cui, apartire dal 1999,¢e possbile astruire un sindacao captive.

Il fenomeno captive, che halargadiffusione dl’estero, interessa solo marginalmente le
aziende itali ane, che denurnciano uncerto ritardo rell’ utili zzo dell o strumento, motivato anche
dallo scarso interese espreso dal modo imprenditoriale e finanziario™. Le societa italiane
proprietarie di una insurance o reinsurance captive sonolimitate a grupp Pirelli, Ferruzz e
Martini & Ross.

2.1.4. Vantaggi e svantaggi di una captive

Le captives sono state sviluppete per ovviare dle problematiche tipiche del mercao
asgcurativo tradizionale e legate d& mutamenti ciclici (colli di battiglia nella cgacita
produttiva, incremento del premi), all’assenza di contratti a wpertura di situazioni di rischio
spedfiche, alla presenza di moral hazard e alverse selection, che impongono tariffazioni
significativamente piu elevate rispetto a quelle giustificabili dala frequenza @n cui s
manifestano gli eventi coperti e dall’ entita dei danni coll egati.

Questi elementi, in aggiunta a consistenti caricamenti che atuano le cmpagnie per
coprire i costi sostenuti, ma soprattutto per ottenere adeguati margini di profitto, rendono
giustificata la sempre maggiore diffusione del principio d risk financing secondoil quale i
rischi che sonosoppatabili vannotrattentti.

Ai nostri fini e rilevante mostrare quali vantaggi spedfici offre I’ esternalizzazione del
fondoautoasscurativo pres ura societa avente natura giuridicadi un comune ascuratore.
Tali vantaggi sonoclassficabili i n quettro categorie (vedi Figura 2-5).

Un aspetto fondamentale, spes decisivo nella scdta di costituire una captive, S
riferisce dle valenze fiscali dello strumento. Innanzitutto i premi versati sono fiscamente
deducibili; la normativa statunitense prevede de, condzione indispensabile per la
deducibilita fiscde, sia la sottoscrizione, da parte della captive di una quaa sostanziae
(ameno il 30%) di rischi di terze parti, mentre quella europea stabilisce de I'intento
dell’ operazione dev’'essere quello d trasferimento del rischio e il pagamento del premio
dev’essere giustificao dalla finalita di sottoscrizione. Spedfiche agevolazioni sono pate
anche sul trattamento fiscde dell e riserve della captive, cosi come per gli utili conseguiti da
guest’ ultima. La domiciliazione nei cosiddetti “paradisi fiscdi” consente indltre di evitare o
ridurre d minimo |’ eventual e tassazione. In sostanza la captive rappresenta uno strumento d
autoasdcurazione non penali zzante sotto il profilo fiscde.

Come spedficao in uno studio dell’AIRMIC (Association of Insurance and Risk
Managers in Industry and Commerce), asociazione dei risk manager aziendali del Regno
Unito, nonsi puo pero dire che una captive viene wstituita per ottenere benefici fiscdi; il fine
primario e quell o asscurativo, anche sei vantaggi fiscali sono unbonus aggiurtivo.

Da punto d vista finanziario la captive permette dla parent di beneficiare delle
disponbilita finanziarie che nel normale @ntratto asscurativo spettano alla compagnia di
asscurazione. Con la stipulazione di una normale palizza, infatti I'impresa paga dei premi
ottenendo ura somma per |I'indennizzo del sinistro in un momento successvo; gli interess
che maturano nell’intervall o temporale intercorrente tra i due momenti sono d competenza

% 5 veda Tagliavini (1994, pagg. 21-27 per la descrizione, mediante un’analisi empirica, delle potenzialita di
sviluppo cll o strumento captive nel contesto italiano.
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della cmmpagnia, cosi come I'intero cegpitale nel caso in cui I’evento asscurato non si
verifichi. Tali benefici vannoinvece nel caso della captive, a vantaggio dell’impresa. | fond
acawmulati dalla captive posonoessere investiti in manieraflessbile nei proddati e nei luoghi
maggiormente redditizi; la parent puo indtre utilizzarli, nei limiti della prudenza per
operazioni di finanziamento infragruppo. Infine la captive pud essere vista wme un vero e
proprio centro d profitto.

Figura 2-5 Vantaggi della captive

Deducibilit adel premio

Vantaggi fiscdi Trattamento agevolato delle riserve

Domiciliazonein “paradis fiscdi”

Disponibilitadi capitali e interess

Vantagg finanziari Veicolo finanziario flesshile einternazionali

Possbilit adi operare come centro d profitto

Controll o centralizzao del rischio d gruppo

Vantaggi manageriali Incentivazione della aultura di risk management

Diversificazone dell’ attivita verso servizi assicurativi

Acces dretto ai mercati riasscurativi internazonali

Aumento della cgpadta di autoassicurazione

Capadtadi coperturadi rischi non assicurabili

Vantaggi asscurativi

Quotazone meno soggetta dlavolatilita dclicadel
mercato asscurativo

Maggior potere mntrattuale verso I’ asscuratore

Riduzione dei costi asscurativi

A livello manageriale la concentrazione, nella captive, dell’analisi dei danni e della
definizione delle strategie ottime di risk management, permette di ottenere perture
omogenee edi innalzare laquaa di rischio trattenuta dal gruppo.ll fatto che le conseguenze
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danncse dei sinistri ricadano sulla captive e s manifestino qundi al’interno dal gruppo
sensibili zza indltre il management operativo delle fili ali agli interventi di loss prevention e di
loss reduction. La captive puo essere vista anche come uno strumento per diversificare
I attivita verso i servizi asdcurativi: I'’ampliamento del portafoglio a rischi di terzi, dtre e
per perseguire la logica di diversificazione puo essre dfettuato per fornire un servizio
aacesrio al’ attivita principale della caa madre, per fidelizzareil cliente.

| vantaggi che rientrano nell a sfera assicur ativa sonomoilti: i nnanzitutto la captive, sia
essadi asscurazione o d riasscurazione, in quanto soggetto d tipo asscurativo halafamlta
di retrocedere i rischi sul mercao riasscurativo, mercao al’ingroso e per questo
caatterizzato da wndzioni maggiormente dficienti e flesshili; i benefici fiscali e la
posshilita di amministrare in proprio I'acceso a mercato riasscurativo elevano la
disponbilita delle risorse interne e rendono pashile incrementare progressvamente la
cgpacita di autoasscurazione. La captive permette inoltre di contenere i premi in condzioni di
instabilit a del mercato (il premio equo e mllegato ai dati storici della spedfica sinistrdita eil
caicamento e inferiore in quanto minori sonoi costi della rete di vendita, le dtre spese ei
profitti rispetto a quelli dell’asscuratore); essa rappresenta quindi una valida el efficiente
dternativa dla tradizionale pdlizza, che fornisce una pertura persondizzata e te puo
essre estesa dl’hedging di tipoogie di rischio atrimenti non asscurabili. La posshilita di
cogtituire un’entita propria, competitiva rispetto alle compagnie tradiziondi, incrementa il
potere mntrattuale dell’impresa verso queste ultime, che spess offrirannotass ridatti, anche
nel caso in cui ess fossero gia stati rifiutati in passato.

Accanto al vantaggi appena dencai dobkiamo tener presente dhe la cstituzione di
una captive e speso accompagnata da una serie di condizioni sfavorevoli, tra le qudli
possamo individuare i costi di costituzione, che @mprendono, dtre a queli di
cepitalizzazione minima, ura serie di costi aggiuntivi (spese legali, di registro, d
autorizzazione,...), i quali sottraggono risorse agli i nvestimenti strategici della parent, quelli
amministrativi e quelli da sostenere per il ricorso a societa di consulenza esterne. La
costituzione dell a captive, se da unlato contribuisce al incrementare laforzadi contrattazione
della parent, dall’ altro pudcompromettere le relazioni con soggetti aventi interess in campo
asdcurativo; essa éindtre esposta dla volatilit & del mercao riasdcurativo, che in periodi di
sinistralita particolarmente sfavorevole si puo ripercuctere fortemente sui premi. Il fatto che
I’andamento dell a captive sia strettamente cnnes< all e vicende della parent, nonrendendo
posshile gplicare lalegge del grandi numeri, la espone poi a rischi di risultati negativi che
non cevono essere sottoval utati.

2.2. Prodotti Multi-Line e Multi-Trigger

L’ attivita di risk management si concentra solitamente sulla valutazione egestione dei
rischi spedfici. In particolare il mercato asscurativo offre pdlizze finalizzate dla copertura di
rischi puri individudi, queli quelli di proprietd, di resporsabilita e personali, mentre il
mercato dei capitali offre derivati per I’hedging di alcuni rischi spedfici di mercao, ad
esempio il rischio d taso d interesse, d tas d cambio valutario, d prezzo delle
commodities, ecc..

La diversificazione dei rischi trattenuti apparta numerosi benefici. Gli stess vantaggi
possono derivare dall’aoquisto d proddti integrati di copertura, che trasferiscono, mediante
una singolatransazione, piu rischi.

Ci riferiamo a quegli strumenti che @hiamo classficato, in sede di determinazione dei
differenti livelli di integrazione, nella categoria dell’integrazione di primo e di secondo gado,
ovvero ai prodatti che nell’ Insurative Model sonofinalizzati atrasferireil rischio, impiegando
off-balance sheet capital e sollevando|’impresa dal raccogliere un certo anmontare di paid-
up capital.
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Tali prodati sonogeneramente dassficai in due categorie: prodati multi-line, multi-
year (MM Ps) e prodati multi-trigger (MTPs).

2.2.1. Multi-Line, Multi-year products (MMPs)

Un MMP permette, con uriunica cntrattazione, di coprire gli effetti derivanti da
differenti tipalogie di rischio, su un aizzonte temporale multi -periodo.

2.2.1.1. MMPs nei mercati finanziari e assicurativi

Nel mercati finanziari i proddti a @pertura multipla sono stati introddti per
risponcere al uriesigenza specifica dei clienti e proteggono solitamente da un numero d
rischi nonsuperiori adue. Tali strumenti, nellamaggior parte dei casi con aizzonte temporae
annuo, sono cfiniti “baskets ” e sono costruiti e ntrattati da dealers che, in base dla
correlazione esistente trai rischi sottostanti, definisconol’ esposizione @ngiunta eil pricing. |
baskets non sono strumenti standard e per questo il dealer patra trasferire separatamente i
rischi sui singoli mercati dei derivati, ma dowa trattenere quello derivante dalla loro
correlazione.

In Figura 2-6 mostriamo il funzionamento d una basket option sul rischio d tas di
cambio e di prezzo delle materie prime.

Figura 2-6 Rischi combinati in una basket option

Rischi d'impresa:
RISCHIO di TASSO di CAMBIO
RISCHIO di PREZZO di M.P.

i Derivato BASKET

DEALER -> Rischio da correlazone
Copertura Copertura
esposizione esposizione
al tasso di cambio a prezzo m.p.
4 ¥
Mercao delledivise Mercato delle materie prime

Sebbene tali prodati siano dsponibili dal 1980 non Bnnotrovato consensi diffusi, sia
per laloro scarsa negoziabilit 8, che per la cgadta delle imprese piu sofisticate di eff ettuare la
stessa valutazione etrattenere d loro internoil rischio d correlazione.

Ne mercati assicurativi, invece, i proddti a apertura multipla sono dffusi da ani.
In quest’area sono molto dffusi i contratti multi-year, che prevedono cioé una scadenza
superiore a un periodo. In merito a tali strumenti sono dobbigo alcune preasazioni:
innanzitutto, coprendo \ari rischi, occorre equiparare la loro scadenza, cadcolando il primo
periodo sull’ espasizione piu datata; questo avra sl durate diverse da rischio a rischio. Per
salvaguardare la natura di contratto multi periodale occorre indtre evitare laloro cancdlazione
indiscriminata dla fine di ogni anna il sottoscrittore, in period di premi cdanti, parebbe
esEere incentivato a rinegoziare il premio annualmente, mentre I’ asgcuratore ha I’ esigenza
contraria. Per risolvere questo problema sono stati previsti degli aggiustamenti nei premi
annu e particolari forme di “rolling forward”, che forniscono a sottoscrittore il diritto d
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estendere aanualmente la durata della pdizza. La cacellazione e invece ansentita solo
qualora cambino le caatteristiche fondamentali del rischio, qualora si abbia inadempienza
dell’ asscurato e insolvenza dell’ asscuratore.

Le padlizze multi-line sono state sviluppate @n succesd nel primi anni 80, in risposta
ala globalizzazone indwstriale e prevedono I’integrazione di varie linee ascurative su un
orizzonte temporale multi periodale. L’ approcdio utili zzato per il trasferimento del rischio € un
procedimento macro, che s distingue da quello micro in quanto analizza le paosizioni
aggregate: i prodatti multi-line forniscono antaggi incrementali rispetto alla stipulazione di
palizze a opertura separate, grazie dl’ effetto dversificazione (vedi Figura 2-7).

Figura 2-7 Confronto tra un programma di coperturatradizionale e un programma MM P

Limite

Limite

Periodo: Periodo:
un anno quadriennale
" 4anno
3 anno
anno 1
laznno z 8 4
3 4 Linee di business
Linee di business
‘Dl anno M2 anno O3 anno 04 anno ‘
Approcdo micro: Approcdo macro:
- rinnovoannuale - multi-year
- lineeseparate - multi-line
- molti fornitori - pochi 0 unsolo fornitore
- costi elevai - efficienzane costi

Esg prevedonola definizione di un limite aygregato d rischio trattenuto e trasferito.
In base dl’ esperienza storica dei singoli rischi viene definito il purto atimo, oltre il quale il
rischio dev’'essere trasferito, limitando in questo modo i costi di copertura aggregati e
disporendo d cepitale dl’occorrenza, pu mantenendo un ammontare aleguato d
quest'ultimo per il finanziamento delle &tivita core. La visione della copertura alivello
corporate e ladistinzione aggregatatrail li vello d trattenimento e di trasferimento del rischio
rende agevole I'individuazione non solo della perdita massma, ma anche del costo del
cgpitale a copertura dell’esposizione e del capitale di sostituzione, che permettono d
individuare i benefici derivanti dall’inclusione dell’ asscurazione trale fonti di finanziamento.

In merito ala forma del contratto multi-line, multi-year esistono dwe tipdogie: la
stipulazione di un urico aceordo o d contratti distinti; in entrambi i cas tuttavia la
definizione del limite éunica

A differenzadei MM Ps gipulati sui mercdi finanziari, in questo caso la cmpagnia di
asgcurazione trattiene solitamente una parte del rischio trasferitole dall’ impresa superiore dla
semplice orrelazione.

[l mercao dei MM Ps € in continua evoluzione per risponcere dle esigenze dei clienti,
incrementando, siain numero che in tipalogia, i rischi contemplati in un umco programma e
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coordinando rischi asscurabili arischi finanziari e arischi per i quali finoranons é trovata
protezione adeguata.

2.2.1.2. Definizione del contratto MMP

Al fine di garantire un ceato grado d certezza e di sicurezza negli accordi MMP
occorre dneil contratto relativo, sebbene nonstandardizzato, abbia valenzalegale.

E necessario, in particolare, renderlo cgpace di garantire la wpertura delle linee
trattate per il periodo multiperiodale previsto e cnwertire e coordinare le previsioni del
singoli acardi in ununicaforma, la wi comprensione deve essre dhiara enon deve dare
adito ad ambiguita.

Esistono dwe metoddogie @n cui il contratto MMP pud essre stipulato:
I’ Attachment Method eil Single Text Method?’.

Con I’ Attachment Method |’ accordo multi-line, multi-year € creao con |’ aggiunta
fisca delle pdizze mono-line esistenti a contratto aggregato (master agreement).
Quest’ ultimo contiene solo acune prescrizioni generai e le norme di coordinamento, mentre
le pdizze spedfiche non vengono modificae. Questo metodo € molto semplice da gplicare
in quanto nonrichiede la predisposizione di un urnco doacumento in sostituzione a quelli
esistenti, & trasparente, mantenendoil li nguaggio dell e singole padlizze, minimizzail rischio d
gap nella trattazione di fattispede di rischio specifiche ei costi di gestione; es massmizza
indtre la sicurezza nella transazione. Occorre tuttavia in questo caso introdure nel singoli
contratti e nel master agreement una dausola ce preveda la modalita per regolare i conflitti
qualora una norma delle palizze mono-line sia in contrasto con il contratto aggregato. La
priorita spetterd, in ogni caso, alle previsioni del master agreement, mediante I’ appasizionein
es® d una dausola de denchi spedficaamente tutti gli articoli cancdlati delle singole
palizze o con ura dausola residuale e prevedal’inefficada di ogni previsione in contrasto
con quelle dell’ accordo aggregato.

Master agreement:

definizione del limite aygregato;

clausole di coordinamento;

termini generali;

clausole di cancdlazione spedfiche o residuali

Coverage attachment

v v v

Polizzamono-line 1 Polizzamono-line 2 Polizzamono-line 3

Conil Single Text Method i testi delle singole pdlizze non sono aggiunti al contratto
aggregato, maviene predisposto un unco testo applicabile a ogni linea Ess sara formato da
uninsieme di prescrizioni generali e da tante sottoparti quante sono le singole linee, con le
clausole spedficaamente applicabili ad ognhura. Tale approccio ha il vantaggio per
I"asscuratore di rendere maggiormente controll abili scopoe termini della perturafornita, di
incrementare la gestibilita dei clienti e di eliminare dla radice le incompatibilita tra le
clausole dell e pdlizze mono-line, senza richiedere I’ appasizione di clausole di priorita. | costi

27V edi SwissRe New Markets (2007), pagg. 10-15.
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elevati eil rischio d gap nell e fattispede di rischio, rendonotuttavia tale modalita difficile da
applicare.

Master agreement:

definizione del limite aygregato;
clausole di coordinamento;

termini generali;

clausole spedfiche per le differenti linee

Lineal Linea2 Linea3

2.2.1.3. Gestione separata e gestione integrata dei rischi

Per comprendere i pericoli in cui I'impresa puo incorrere affidandcsi ad una gestione
non coordinata dei rischi e i benefici che puo trarre invece dal risk management integrato
presentiamo unesempio?®.

La Qilcat Corporations € una societa petrolifera; in fase di mappatura del rischio
individua due tipoogie di esposizioni maggiormente preoccupanti: quella derivante dal
rischio d variazione dei prezz di vendita (prezz petroliferi) e quella d rischio d terremoto,
che puo povocare danni consistenti agli impianti produttivi.

II CFO valuta accettabile un livello d rischio trattenuto, definito come standard
deviation degli utili attesi, pari a$ 150.

Qualora treasurer e risk manager siano chiamati a @prire separatamente
I"espasizione non \erranno tenute in adeguata cnsiderazione le interrelazioni esistenti tra di
ese onil pericolo d unasovraespasizione.

Il treasurer aslvera atae richiesta coprendo il rischio d mercato d variazioni
inattese del prezzo del petrolio mediante I'acquisto d un future che obliga I'impresa a
pagare $ 100in caso d incremento del prezz e aricevere lo stes importo nel caso contrario;
i risultati dell’ hedging sonoespasti in Tabella 2-1.

Tabella 2-1 Hedging sul prezzo del petrolio

Prima dell” hedging

Incremento d |- Deaementod | /0 atesy | Volatilita
prezzi prezzi
Probabilit a 50% 50%
Utili attesi 1.500 1.000 1.250 250
Dopol’ hedging
Incremenf[o ¢ Decremen_to ¢ Valore dteso Volatilita
prezzi prezzi
Probabilit a 50% 50%
Utili attesi 1.500 1.000 1.250 250
Pagamenti futuri -100 +100 0 100
Utili attesi coperti 1.400 1.100 1.250 150

28| dati di questo esempio e di quelli che seguono sono stati ripresi e alattati da Shimpi (2007), pagg. 107-113
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[l risk manager ridurralavolatilit adell’ esposizione d rischio d terremoto aajuistando
una polizza a opertura parziade (50%) pagando unpremio equo fari a $50 i risultati della
protezione sonoespaosti in Tabella 2-2.

Tabella 2-2 Assicurazione parziale contro i danni da terremoto

Prima dell’ asscurazione

Non terremoto Terremoto Valore ateso Volatilita
Probabilit & 90% 10%
Utili attes 1.250 250(1.2501.000 1.150 300
Dopol’asscurazione
Non terremoto Terremoto Valore ateso Volatilita
Probabilit a 90% 10%
Utili attes 1.250 250 1.150 300
Pagamenti futuri -50 450 0 100
Utili attesi coperti 1.200 700 1.150 150

[I CFO valutera gli effetti derivanti dalla semplice somma delle due strategie di risk
management. Riportiamo i risultati in Tabella 2-3 e natiamo che la volatilita mmplessva é
superiore al50 in quanto le @perture sono state intraprese in maniera disgiunta, senza doe
tener conto delle interrelazioni esistenti trai diff erenti rischi.

Tabella 2-3 Effetti derivanti dalle strategie di copertura intraprese separatamente

Rischio puo Non terremoto NI Terremoto | Terremoto | Valore | Volati-
Prezzo del terremoto .
. Incremento Incremento | Deaemento| atteso lita
petrolio Deaemento
Probabilit a 45% 45% 5% 5%

Utili attesi ante 1.500 1.000 500 0 1.150 | 390,5
Pagamenti -100 100 -10 100 0 | -100
futuri future
Pagamenti

futuri -50 -50 450 450 0 -150
asscurazione

Utili attesi post 1.350 1.050 850 550 1.150 | 212,1

E' possbile ovviare atae problema mediante il coordinamento di treasurer, risk
manager e CFO; questo permette di redizzare una strategia di copertura che tenga in
considerazione gli aspetti di entrambi i rischi, redizzabile sul mercao dei derivati o
asscurativo (vedi Tabella 2-4) e di valutare I’ aternativa piu efficiente (mentre la wpertura
asdcurativa ele opzioni prevedonoil pagamento d un gremio, con I’aayuisto d un future
necessrio versare un margine inizidle de nel’ esempio abbiamo ipatizzato nudlo).
L’ approccio integrato costituisce indltre il purto d partenza per la valutazione dei benefici
derivanti dai MM Ps edai MTPs.
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Tabella 2-4 Possibili aggiustamenti

Strategia 1: Incremento dell” hedging tramite future

Rischio puo Non terremoto M, Terremoto | Terremoto | Vaore | Volati-
Prezzo del terremoto s
. Incremento Incremento | Deaemento| atteso lita
petrolio Deaemento
Probabilit a 45% 45% 5% 5%

Utili attesi ante 1.500 1.000 500 0 1.150 | 390,5
Pagamentl -250 250 -250 250 0 | -250
futuri future
Pagamenti

futuri -50 -50 450 450 0 -150
asscurazione

Utili attesi post 1.200 1.200 700 700 1.150| 150

Strategia 2: coperturatotale cn asscurazione
Rischio puo Non terremoto NI Terremoto | Terremoto | Valore | Volati-

Prezzo del terremoto A
. Incremento Incremento | Deaemento| atteso lita
petrolio Deaemento
Probabilit a 45% 45% 5% 5%

Utili attesi ante 1.500 1.000 500 0 1.150 | 390,5
Pagament -100 100 -100 100 0 | -100
futuri future
Pagamenti

futuri -100 -100 900 900 0 -300
asscurazione

Utili attesi post 1.300 1.000 1.300 1.000 1.150| 150

2.2.1.4. Funzionamento dei MMPs

Allaluce delle considerazioni espaoste in merito all e caratteristiche del prodati multi-
line, multi-year e a vantaggi derivanti dal coordinamento nell’ attivita di risk management,
presentiamo i benefici che la sostituzione di strumenti di copertura separati con unMMP puo

appartare.

Figura 2-8 Programma tradizionale di risk management

Perdite 4
finanziarie
200
Perdite mperte
50
Perdite trattenute >
50 200

Perdite su proprieta

Ipatizziamo che I'impresa Food \oglia proteggere i suoi beni dai rischi puri di
proprieta eil suo patafoglio dai rischi finanziari di mercato.
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In sede di mappatura dei rischi il management individua in $ 501’ entita massma di
perdite sulla proprieta dhe € posshile mprire internamente ein $ 50 qelle sul portafoglio
finanziario. Acquista indtre una protezione agcurativa sui rischi di proprieta cn unlimite
massmo d $ 150e un pogramma di hedging sui rischi di mercato del limite massmo d $
150.

In questo caso la perdita massma potenziale aggregata trattenuta eépari a $100, mentre
quellatrasferita épari a$300, @r una mperturatotale di $400(vedi Figura 2-8).

Con unMMP viene definito il limite massmo d perdita trattenuta accettabile senza
distinguere per tipologia di rischio e di esposizione; 1o stes avviene per il rischio trasferito
(vedi Figura2-9).

Figura2-9MMP

Perdite A
finanziarie
400
A
Perdite mperte
100
B A
B Perdite trattenute >
0 100 400 Perdite su proprieta

In questo modo il rischio trattenuto € superiore, ma essendo es individuabile nelle
perdite di minore severita emaggiore frequenza la rinuncia agli indennizzi € compensata dal
mancato versamento dei premi. Per contro anche il livello d rischi trasferiti aumenta, e questo
limita l’entita del cepitale e I'impresa arrebbe dovuo altrimenti raccogli ere nelle forme di
paid-up capital (tale importo sarebbe stato elevato riferendcsi a esposizioni a rischi che si
presentano con bessa frequenza, ma @n elevata severita dell a perdita).

Questo strumento permette di beneficiare dellariduzione dei costi amministrativi e dei
vantaggi derivanti dalla diversificazione; qualora la probabilita delle perdite dell’area A sia
considerevolmente inferiore aquelladell’areaB, il MM P rendera possbil e un risparmio reae
del costo dei premi rispetto ai programmi di coperturatradizionali.

Per comprendere meglio il meccanismo alla base dei prodati multi-line riprendiamo le
considerazioni effettuate in merito al’impresa Food ed evidenziamo i benefici che I’ acquisto
di unMM P sui rischi puri di proprieta edi portafoglio finanziario puoappartare.

Ipatizziamo che aquistando ura polizza asdcurativa tradizionale a opertura delle
perdite sulla proprieta con franchigiapari a$ 50e massmale di $ 2001’ impresa debba pagare
un pemio annuo d $ 5e e per proteggere I’ esposizione sul portafoglio finanziario debba
pagare un premio d $ 8. In aternativa, la Britain Re, compagnia riasscurativa operante
nell’ offerta di ART solutions, propore un MM P quinquennale a operturadi entrambi i rischi
confranchigiadi $ 100e massmale pari a$ 400,ad unpremio annuo @ri a$ 11%°,

%9 |potizziamo che la compagnia di riasscurazone riesca al offrire un premio inferiore dla somma dei premi
sulle singole aperture sia per effetto della maggiore ampiezza edifferenziazone del suo patafoglio rischi, sia
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Andizziamo ora (vedi Tabella 2-5) la variazione dei risultati attesi, limitandoci a
considerare i dati del primo esercizio, in 3 differenti scenari, confrontando I'ipotesi di
aqjuisto dei due singoli strumenti di copertura wn quelladi acquisto del MM P.

Tabella 2-5 Valutazione comparata di un MMP

Polizzatradizionale +

(Valori espress in $) programma di MMP
hedging

Primo scenario:
perditasu proprieta 0 0
perdita su patafoglio finanziario 0 0
Utili attesi primo esercizio 200 200
Premi pagati durante |’ esercizio 13 11
Esborsi per pagamento perdite 0 0
Risultato attenuto primo esercizio 187 189
Semndoscenario:
perditasu proprieta 340 340
perditasu patafoglio finanziario 40 40
Utili attesi primo esercizio 200 200
Premi pagati durante |’ esercizio 13 11
Esborsi per pagamento perdite 230°° 100
Risultato attenuto primo esercizio -43 89
Terzo scenario:
perditasu proprieta 0 0
perdita su patafoglio finanziario 700 700
Utili attesi primo esercizio 200 200
Premi pagati durante |’ esercizio 13 11
Esborsi per pagamento perdite 550 400
Risultato attenuto primo esercizio -363 -211

Notiamo che in ogni scenario il risultato attenibile conl’acuisto del MM P € superiore
aquello atenibile con I'aquisto delle mperture spedfiche ecio e dovuo sia d fatto che il
premio pagato e inferiore dla somma dei premi singoli, che dl’individuazione di un livello
massgmo d ritenzione etrasferimento aggregato.

La soluzione multi-line & dunque maggiormente profittevole®.

2.2.1.5. Vantaggi e svantaggi dei MMPs

| benefici dei MM Ps per il sottoscrittore possonoessere @si riasunti:

1. €fficienza: s pud dmostrare e la volatilita del portafoglio d rischi aggregati con
guesto approccio € inferiore dla somma delle volatilita individuali, per effetto della
diversificazione; tali proddti permettono d ridure d minimo i fenomeni di
sovraasgcurazione esottoasscurazione;

per il fatto che la distribuzione aggregata della perdita mostra una probabilit a minore per i rischi di perdite di
entita piu elevata di quelladei rischi di importo inferiore, in questo caso trattenti.

30 | ’eshorso d 230 & dato ddlla somma di 50, la franchigia della polizza su proprieta, di 40, quella sulla
coperturadel portafoglio finanziario e di 140, la perdita su proprieta ecceente il masimale.

3L A ci6 dobbamo aggiungere i vantaggi che posno derivare dalla caatteristica multi-year, che in questo
esempio non abbiamo evidenziato.
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2. stahilizzazione dei costi del rischio: dad momento che i premi sono fissti su un
orizzonte temporale multiperiodale il detentore della palizza trae beneficio da una
stabilita del costi del rischio, che includono nonsolo i premi asscurativi, ma anche le
perdite entro lafranchigiao quelle nonasscurate,

3. €efficienza amministrativa: sebbenei MM Ps sano pgu compless dei tradizionali prodatti
di copertura erichiedano costi aggiuntivi per la stipulazione del master agreement, che
sostituisce 0 menoi singoli contratti, le spese di negoziazione ei costi di coordinamento
diminuiscono in quanto le @ntrattazioni sono effettuate on uno o pchi asscuratori;
anche la caatteristica multiperiodale degli strumenti permette, tramite I’ eliminazione
delle spese di rinnovo, d ridurre i costi aggregati. Il fatto che la numerosita delle
espasizioni coperte sia superiore auno, cosi come i periodi, permette di ridurre aache
I"incidenzadel costo per unitadi rischio trasferito e per periodo considerato;

4. flesshilita: la caatteristica piu importante di tali prodati é tuttavia il fatto che ess
possono essre astruiti in base dle esigenze specifiche dei clienti e personali zzati
seoondo la loro tolleranza del rischio, a fine di ridurre la sovraasdcurazione de s
potrebbe creare cn coperture noncoordinate edi eliminare i gap nell a protezione.

Le imprese hanno tuttavia mostrato unoscarso interesse verso tali proddti e do e da
riscontrare nel seguenti motivi (svantaggi):

1. I'esborsorichiesto a mperturade costi iniziali di setup e di transazione e éevato, anche
sevisto in uriotticapluriennale pud essere acettabil e;

2. irischi di credito sonodti dal momento che sono pahi i fornitori che a oggi offrono
tali prodatti;

3. gl attuali programmi MMP nonsonoin grado d coprire I’ammontare totale dei rischi
esistenti e laloro negoziabilit a ebassa, nonessendo standardizzati;

4. iriskmanager ei treasurer sonoabituati, nellamaggior parte dell e imprese, aragionare
eoperarein un dticadi gestione dei rischi spedfici;

5. lelaanerelative dla mntabilizzazione e #a regolamentazione di tali strumenti sono
ancora gerte elontane dell’ esere mimate.

Lo sviluppo d strutture MM P puo tuttavia risultare vantaggioso quelora considerino
due o tre espasizioni al massmo e qualora siano regoziabili sul mercato; all’ aumentare del
numero d rischi trattati e d diminuire della negoziabilita, la @mplessta e la
personali zzazione nonsono ancora gestibili dalle imprese, che optano per i proddti aternativi
o per quelli tradizionali.

2.2.2. Multi-trigger product (MTPs)

In unMTPIl pagamento dovuto a mperturadi una perdita mllegata d verificarsi di un
evento rischioso avviene solo qualora s redizzi contemporaneamente un atro evento
prestabilit o e relativo ad uridtratipoogiadi rischio. Le cmndzioni predefinite, a verificarsi
delle quali il pagamento viene dfettuato, sono definite triggers e in questo caso sono in
numero superiore a 1.

Sebbene tali prodati siano stati introddti in period relativamente recenti sui mercati
asgcurativi, su queli finanziari sono stati diffusi ormai da tempo con buon risultati, come
dimostrato dal loro elevato utili zzo.
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2.2.2.1. MTPs nei mercati finanziari e assicurativi

Sui mercati finanziari, dove lo sviluppo @& MTP & meno receite, sono dffusi
derivati multi-trigger conosciuti con il nome di prodati “knock-in". L'idea dhe sta dietro a
guesto name € die un’opzione, ad esempio, dventi esercitabile (in inglese knoked in) solo in
seguito a verificarsi di unao piu condzioni prestabilit e.

Ipatizziamo che I'esercizio d una call sia legato a verificas di due eventi.
Innanzitutto occorre de il prezzo del sottostante sia superiore dlo strike price (primo
trigger); e indtre necessario che il taso d interese a5 anni sia superiore di 100 basis point
(1%) a quell o esistente d momento dell’ emissone (secondotrigger).

Limitando la probabilita di esercizio dell’ opzione, |’appasizione del secondo trigger
rende necessaria una riduzione del premio rispetto ad un opzione cnvenzionale paragonabil e
per caratteristiche.

Occorre inditre tener presente che questo € solo unesempio d derivato multi-trigger;
un'infinita di triggers posono essere Pposti e posvno limitare sia |’ esercitabilita
dell’ opzione dhe I’ammontare pagabil e.

Sui mercati assicurativi I’ esperienza dello sviluppo d MTPs e piu recete erisale
alafine del 1994 tali strumenti sonostati introdati dal mercato riasgcurativo per risponcere
ad ura spedfica eigenza manifestata dalle compagnie di asscurazione. In quell’anno, in
Cdlifornia, un forte terremoto ha caisato la necessta per queste ultime di intervenire per
svariati miliardi; il contemporaneo calo delle quaazioni dei titoli statunitensi ha aeao una
capitalizzazione delle riserve asgcurdtive inferiore dle dtese. |l redizzars di questi due
eventi negativi haspinto le cmmpagnie di asscurazione al aajuistare MTPs.

Da quel momento, tuttavia, I'interesse per tali proddti € aimentato e ha interessto
anche le imprese indwstriali. Da punto d vista dell’asscuratore de offre una padizza
al’impresa, I'appasizione di triggers aggiuntivi riduce la probabilita de gli eventi dannaosi si
redizzino e permette di offrire mperture aprezz inferiori2

A livellointuitivo lalogica de sta dlabase di tali strumenti é di facile comprensione;
la difficolta mnsiste nella scdta di triggers che riescano, se abinati, a @prire in maniera
efficace (rendendo dsponibile una determinata somma d momento della necessta) ed
efficiente (minimizzandoil costo) I’ espasizione.

Per ripararsi dal problema del moral hazard |'asscuratore dowebbe accertarsi che
ameno uno @ triggers sia legato ad un indice osservabile oggettivamente e non
influenzabile dal sottoscrittore; quest’ultimo daltro canto riterra benefico che dmeno un
triggers abbia un andamento strettamente crrelato a quello dell e sue perdite patenziali al fine
di minimizzareil rischio d base.

2.2.2.2. Definizione del contratto MTP

In merito ai problemi che sorgono rella definizione del contratto MTP, alle forme de
es puo asumere e de relative implicazioni rimandiamo a quanto detto in sede di
descrizione det MM Ps, in quanto le conclusioni cui Si giunge sonole stesse.

2.2.2.3. Funzionamento dei MTPs

32 |potizziamo che I’ evento dannoso provochi una perdita potenziale di $1000 qualora s verifichi un terremoto
(probabilita 10%). Il premio da pagare in questo caso (ipotizzando I'asenza di caricamento) € di $100;
appaonendo un secondo trigger, ad esempio un incremento d 100 basis point del tas® d interese a5 anni
(10%), la probabilita ce la cmpagnia sia chiamata a indennizzae il sottoscrittore s riduce dl’1%. Questo
consentedi ridurreil premiorichiestoa$ 10
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La combinazione di differenti triggers permette di personalizzarei MTPsin base dle
esigenze dei sottoscrittori e aeaunagrossavarietadi MTPs.
Proporiamo ora dcuni esempi:

- e posshile legare I’andamento della franchigia di una polizza asscurativa dl’ entita
della perditaredizzatasi, stabilendore unimporto inferiore nel caso in cui la perdita sia
elevata eviceversa;

- s puolegare I'andamento degli indennizz della captive a quello dei prezz del titoli in
cui sonoinvestite le sue riserve: qualora questi ultimi diminuiscano, I’ entita del rischio
massmo trattenuto dminuisce, mentre quella dellariasscurazione aimenta eviceversa;

- e possbil e stabili re un collegamento tra il prezzo del petrolio e la wpertura dei danni
derivanti dal terremoto nel caso, precedentemente analizzato, della Oil cat Corporations:
qgualorail primo scendafino a 10%, la copertura per i danni da terremoto sara parziale
(a 50%); viceversa, se scende di unimporto superiore d 10%, la copertura saratotale;

- Sl puo costruire una cpertura integrata di rischi finanziari di mercato e di proprieta che
preveda I'intervento d una compagnia di asdcurazione solo qualora il valore del
portafoglio scendadi $25milioni e quello dellaproprietadi $30milioni.

Da tutti questi esempi notiamo la somiglianza trai MTPs e i MM Ps; per tale motivo
molte delle amnsiderazioni esposte in precedenza posdnoessere ripresein questa sede.

Descriviamo ora brevemente il funzionamento d varie strutture MTP, mediante un
semplice eempio*®®: consideriamo urae open market captive insurance®, la quale ha stipulato
un contratto d riasdcurazione de la protegge da perdite di importo superiore a un limite
predefinito; qualora il suo patafoglio d investimenti ottenga delle buane performance essa
riesce afar fronte aperdite devate; viceversal’ impresanecessteradi protezioni addizionali.

Un primo esempio® di single-trigger product lega I Insurance loss ratio (cacolato
come rapporto tra la perditarealizzatas e lasommade premi riscoss) a Financial loss ratio
(incidenza del decremento del valore di mercao degli investimenti sulla somma dei premi
riscoss), aggiustanddo verso I'alto o wverso il bass in base dla performance finanziaria; il
livello d ritenzione del rischio sara maggiore in presenza di profitti elevati, inferiore in caso
contrario. Seil MTP lossratio, dato dallasommadel Insurance loss ratio e del Financial loss
ratio, € inferiore d taso d ritenzione ottimo I'impresa non dterra dcun indennizzo,
viceversaverrarisarcita per la differenza, cdcolata sull’ entita dei premi riscoss.

Tabella2-6 MTP a un trigger

. - Scenario 1 Scenario 2
Risultat (i valori sono espress in$) | (i valori sono espress in $)
Riserve =sommadei premi riscoss 1.000 1.000
Perditaredizzatas 700 700
Cambiamenti nel valore dell’ investimento 100 -50
Insurance lossratio 70% 70%
Financial lossratio -10% 5%
MTP lossratio 60% 75%
Tas d ritenzione 65% 65%
Il trigger e verificato? no s
Pagamenti ricevuti sull’ MTP 0% 10% ($100

33 Per |a trattazione di altre soluzioni multi-trigger e del meccaismo sottostante, vedi Doherty (2000, pagg.
528551

3 |a definizione della captive insurance e in particolare della open market captive & dfettuata nella scheda a
essarelativa, cui s rimanda

| dati sono stati ripresi e alattati da Shimpi (2007), pagg.119-122.
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In Tabella 2-6 riportiamo i risultati di questa prima forma di MTP ipctizzando due
scenari; solo nel secondola condzione previstas verifica

Una seandamodadita con cui un M TP pudesre strutturato consiste nell’ aggiunta di
un trigger, affinché il pagamento della perdita oltre il livello d ritenzione sia dfettuato. Il
programma prevede che: sel’Insuranceloss m@atio é superiore d taso d ritenzione (65%) e il
valore del portafoglio scende del 40%, la captive ricevera il pagamento cdcolato come
differenza tra la percentuale dell’Insurance loss mtio e quella del tas d ritenzione
sull’importo dei premi riscoss.

In Tabella 2-7 riportiamo i risultati di questa strutturadi MTP, mostrando due scenari,
nel secondo @i quali entrambi i triggers sono \erificai.

Tabella2-7 MTP aduetriggers

: : Scenario 1 Scenario 2
Risultati (i valori sono espress in$) | (i valori sono espress in $)
Riserve =sommade premi riscoss 1.000 1.000
Perditaredizzatasi 700 700
Cambiamenti nel valore dell’ investimento 100 -500
Insuranceloss @atio 70% 70%
Incremento del valore di portafoglio 10% -50%
Entrambi i triggers sono \erificai? no s
Tas d ritenzione 65% 65%
Pagamenti ricevuti sull’MTP 0% 5% ($50

Unaterza struttura di M TP puorichiedere, come nel caso precedente il verificarsi di
entrambi i triggers, ma legare il risarcimento a valore del portafoglio degli i nvestimenti,
anziché aquell o delle perdite ssdcurate.

2.2.2.4. Vantaggi e svantaggi dei MTPs

| MTPs, se ben strutturati permettono all’impresa, o, gu in generale d sottoscrittore,
di proteggersi, in maniera efficiente, dall’ eventualita dhe rischi di differenti tipologie minino
la sua sopravvivenza, evitando cosi i fenomeni di copertura eccessva.

Questi strumenti permettono indtre dla cmpagnia adgcurativa o ai dealers che li
emettono, d limitare la probabilita dhe il risarcimento o I’esercizio siano richiesti, con ura
diminuzione, per contro, del prezzo da pagare per il 1oro acquisto.

Tale apetto, tuttavia, non puoessere il solo motivo per il quale introdure triggers
aggiuntivi, in quanto a do sono accompagnate nseguenze de, se non considerate
approfondtamente pasono creare piu danni che benefici.

La complesstadi tali prodati, unta d consistente esborso iniziae richiesto, ai rischi
di credito conress, ala difficolta della loro introdwzione in ura redta in cui la logica di
pensiero e’ operativita sonoancora spedalizzate, hannofinora frenato il 1oro sviluppo.

A queste problematiche si aggiunge I’ incertezza relativa d loro trattamento contabil e,
la mancanza di una normativa fiscde eregolamentativi spedfica ela scarsa negoziabilita e
liquidita cheli caratterizza, in quanto pachi sonoi fornitori cheli offrono.

A fronte dei vantaggi che @biamo qu ripreso e che sono gli stess a quai €
finaizzata I'implementazione di MMPs, le problematiche cnresse a questa ART solution
sonoancora devate, anche sei mercati finanziari hannoacwlto con success tali prodadti.
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Cio che le imprese si aspettano e la risoluzione dell e principali di queste difficolta e
I’offegga di protezione degli utili d’impresa da un numero elevato, se non dalla totaita, del
rischi.

% Per la comprensione delle potenzidita e delle difficoltd che posno nascere dall’ implementazione di
strumenti di questa @mplessta la Swiss Re New Markets ha presentato MACRO; vedi Swiss Re New Markets
(2000).
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3. Integrazione di terzo livello

Rientrano in questa dasse i proddti di finite risk reinsurance, le run-off solutions e le
differenti forme di contingent capital.
Analizziamol e singolarmente.

3.1. Finite Risk Reinsurance

Le soluzioni Finite Risk Reinsurance® sono moss dagli stess meccaismi che
caratterizzano i tradizionali prodati riasscurativi®®, s distinguono tuttavia da questi ultimi
per I’asaunzione limitata del rischio da parte del riasgcuratore, per la durata pluriennale, per
lasuddvisione del risultati trale parti e per la necessta di tener conto, in sede di definizione
del pricing, dell e future entrate derivanti dall’investimento delleriserve o dei fond premi.

Tali soluzioni innowetive stituiscono pr le imprese delle valide el efficienti
aternative a tradizionali strumenti di trasferimento del rischio, in quanto permettono d
stabilizzare i costi di riasscurazione, di limitare le fluttuazioni nel risultati in termini
reddituali, di espandere la capacita di sottoscrizione, di proteggersi da rischi atrimenti non
asgcurabili edi ottimizzarei ratios di bilancio.

Le forme on cui un poddto Finite Risk Reinsurance puo essere strutturato sono
molte; esse sonoriasumibili i n due caegorie: pre-loss previsions solutions, con cui I'impresa
S protegge da eventi che si prevede si redizzerannoin futuro e post-loss previsions solutions,
concui s riparadall’ inadeguato accantonamento d riserve.

Spes, per ovwiare dla mancanza di una normativa fiscde e contabil e specifica de
regoli tali strumenti e per incrementare i vantaggi che pasono derivare da @perture integrate,
i prodati Finite Risk vengonocombinati coni tradizionali strumenti riasscurativi in coperture
miste.

Questo, dtre a incrementare I'efficienza, in termini di costi, derivante dal
trasferimento del rischio, permette di costruire protezioni spedfiche per esposizioni atrimenti
considerate inasgcurabili o dfficili da esdcurare.

Anche dal purto d vista macroemnamico tali strumenti apportano i loro vantaggi in
guanto aiutano ad attenuare i trend ciclici del mercato asscurativo, promuovonorelazioni di
lungo periodotraimprese eriasscuratori e fadlitanol’ accesso a cgpitale di rischio.

3.1.1. Definizione delle soluzioni Finite Risk Reinsurance

A causa della diversita del prodati disponibili € difficile trovare una definizione
appropriata dhe riesca a riasauumere, in modo chiaro, gli elementi e le caratteristiche
dell’ampiagammadi Finite Risk Reinsurance.

37 per |atrattazdone dell e Finite Risk Reinsurance facdamo riferimento a Schanz e Shimpi (2007).

3 e soluzioni Finite Re sono divenute uno strumento standard per gli asscuratori primari. Esse stanno
assumendo wa aescente rilevanza aiche tra gli atri soggetti, all’interno dei quali si individuano le imprese
industriali. In questo capitolo consideriamo tuttavia le forme di riassicurazone in quanto € il mercao
riasdcurativo la fonte ultima di capitale per molte di queste transazoni, anche se il contratto iniziale viene
sottoscritto dall’impresa edall’ asscuratore primario.
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In generale possamo affermare dhe tale strumento racchiude in sé gli elementi delle
operazioni di trasferimento e di finanziamento del rischio, con particolare enfasi sul valore
temporale del denaro e presenta le seguenti caratteristiche®:

1. Asanzione di rischio del riasscuratore. Il cedente (impresa) trasferisce due se: il
rischio d regolamenti di perdite inaspettatamente rapidi, con riduzione delle riserve e
dei relativi rendimenti el rischio che I’entita dei danni attesi risulti essere superiore a
guanto previsto. Le conseguenze derivanti non ricadonointeramente sul riasgcuratore,
ma vengono in parte sostenute anche dal cedente; questo permette wsi di limitare il
problema del moral hazard.

2.  Contratti multi-year. Mediante la stipulazione di contratti pluriennali, i cedenti posono
contare su coperture dfidabili di lungo periodo, mentre i riasgcuratori beneficiano d
flusg di premi prolungati. Questa cratteristica fornisce dle parti il presuppaosto per
stabilire partnership di lungo periodo e la posshilita di negoziare e rinegoziare le
condzioni contrattuali i n maniera maggiormente flesghil e.

3. Suddvisione del risultati tra cedente eriasscuratore. | profitti ottenuti sull’ orizzonte
multiperiodale sono suddvis tra calente e riasscuratore. In questo modo vV € una
stretta cnresgonetral’ esperienzadi perdita del cedente eil costo dellariasscurazione.

4. Tra le determinanti del pricing troviamo i futuri rendimenti da investimento. La
considerazione del valore temporae del denaro € molto importante, soprattutto in acuni
tipi di businessdowe il regolamento dell a perdita puo \enire meno.

3.1.2. Origine dei prodotti Finite Risk Reinsurance

| prodati Finite Risk Reinsurance sono stati introdati sul mercao asscurativo
londnese negli anni '60 per far fronte dla mancanza di copertura per le operazioni di
esplorazione edi trivellazione nel settore petrolifero.

Giane primi anni '80, tuttavia, questi strumenti, inizialmente conosciuti, a caisa del
loro prevalente orientamento finanziario, come finarcial reinsurance, hannotrovato unrapido
sviluppo, soprattutto in seguito alle mutate condzioni dei business e mnseguentemente dei
bisogni dell eimprese.

| motori che hannodeterminato questa svoltaimportante sonostati principalmente tre:

1. Lincremento nella volatilita dei preza e del’offerta d proddti riasdcurativi
tradiziondi. La scasita di protezioni riasdcurative tradizionali e il conseguente
incremento dei prezzi avvenuto a meta degli anni ‘80, hanno spinto verso la
redizzazione di coperture dternative, in particolare per quel rischi a bordi
dell’ asscurabilit a

2. Nuovi trend relle dedasioni dei tribundi. Primadellafine degli anni ' 70 le ascurazioni
sui rischi puri da resporsabilita assumevano unruolo marginale rispetto all e polizze sui
rischi puri da proprieta. Nel momento in cui i tribureli hanno cominciato a mutare le
modalita di valutazione wn cui effettuare le loro sentenze, le imprese si sono trovate
esposte d rischio d incorrere in danni da resporsabilita cnsistenti. Questo fatto ha
contribuito allo sviluppo @i prodadti Finite Risk Reinsurance, che si prestano, per la
loro duata multiperiodale e per |’accento posto sul valore temporale del denaro, a
coprire portafogli dal regolamento prolungato nel tempo (longtail).

3. Flesdone de risultati da sottoscrizione. Agli inizi degli anni '80 gli aqquirenti di
prodati financial reinsurance erano interessati, in maniera prioritaria, ad incrementare

39 Alcuni di questi elementi, quali I’ assunzione di rischio limitata o la suddivisione dei risultati, sono tipici anche
dei tradizionali prodotti riasscurativi.

39



i ratios chiave dei loro hilanci. In particolare molte cmpagnie ascurative, prevedendo
in quel periodo un @terioramento dei loro rating e temendo d nonriuscire arispettare
gli standard di solvibilita imposti dalla NAIC (National Association of Insurance
Commissioners), guardavano con sempre maggior interese d mercao delle ART
solutions ein particolare aquell e temiche di Finit Risk Re (in particolare LPT 0 ADC*)
che permettessero loro d rimuovere dal bilancio le pasdvita potenziali di lungo periodo
edi proteggersi dalla possbil e inadeguatezza dell e riserve accantonate.

3.1.3. Benefici derivanti dall’acquisto di Finite Risk Reinsurance

La domanda di prodati Finite Risk Reinsurance si & sviluppeta per far fronte a

necesstadifferenti dei clienti:

1.

Sabilizzazione dei risultati finanziari. Una delle piu importanti funzioni dei prodatti
Finite Risk Reinsurance é quella di ripartireil risultato delle fluttuazioni dell’ esperienza
dell e perdite del cliente nel corso del contratto multi-year. 1l cedente potra beneficiare di
una mpertura stabile, disponbil e sull’ orizzonte multiperiodale, pagando dei premi che
non recesstano d rinegoziazioni annuali. | cambiamenti sono il risultato d un
meccanismo contrattualmente stabilit o in precalenza. Il fenomeno dell a stabili zzazione
ha particolare rilevanza nei paesi in cui |’equalizzazione delle riserve o la astituzione
di riserve nascoste non pudavvenire o € limitata.

Ottimizzazione della struttura di bilancio. Le soluzioni Finite Risk Reinsurance
consentonoa cedente di migliorarei risultati chiave del suo hlancio. Se sl tratta di una
compagnia di asgcurazione tali strumenti le permettono d controllare il leverage ratio,
cioe il rappato tra i premi (o le riserve) e il capitae in azioni. Per le imprese non
asscurative, invece, che solitamente non peno cedurre i premi accantonati a riserva
finoa momento in cui il danno vene dfettivamente pagato, tali prodatti permettono d
beneficiare della deducibilita fiscde dei premi versati e del sollievo dal racagliere
cgoitale di rischio.

Incremento della ritenzione. In presenza di ata volatilita del prezzi dei mercai
riasscurativi e in mancanza di coperture disponibili su d ess, I'impresa é spinta a
incrementare il grado d ritenzione degli rischi. | rischi trattenuti in eccesso rispetto a
livello olettivo pesono esere aleguatamente gestiti tramite I’acquisto d soluzioni
Finite Risk Reinsurance.

Semplificazione delle operazioni di fusione, acquisizione e ristrutturazione. In generale
gueste misure sono intraprese @n succes solo nell’ipatesi in cui vi sia un minimo
grado d chiarezza relativamente dle conseguenze finanziarie derivanti dalle passvita
potenziali da resporsabilita di lungo periodo. La parziale assunzione di tali posizioni da
parte di Finite Risk Reinsurer fornisce amanagers e &ionisti le garanzie necessrie d
compimento dell e misure di aaquisizione, ristrutturazione efusione prospettate.

3.1.4. Elementi dei prodotti Finite Risk Reinsurance

Gli strumenti Finite Risk Reinsurance posono asaumere varie forme, alcune delle

quali verranno descritte nel seguente paragrafo. Per il momento ci limitiamo ad elencare dli
elementi generali che caatterizzano questatipoogiadi ART solution:

40 Le caatteristiche spedfiche di queste forme di Finite Risk Reinsurance sono presentate nei SUCCESSVi
paragrafi.
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o Limiti. I limiti dell’intervento del fornitore del prodato Finite Risk Reinsurance
possonoessere espress in termini relativi rispetto all’ evento, a rischio, a periodo oalla
durata del contratto. Facdamo un esempio: il cliente puo stabilire che i primi « 50 d
ogni perdita coperta verrannofinanziati internamente. 1l riasscuratore puo pevedere un
primo limite (per evento), in base d quale interverra wprendo la perdita qualorail suo
importo eccalai * 50 fino ad unmassmo d ¢ 70, ma non esborsera oltre i « 140 nel
corso dell’anno (limite aanug e i « 300 rel’intera vita del contratto (limite
contrattuale).

o Rischio trasferito. Il riasgcuratore, tramite le soluzioni Finite Risk, pud asumere
queattro tipdogie di rischio:

- underwriting risk, ovvero il rischio che I'importo delle perdite dfettivamente
redizzates siasuperiore dle atese;

- timingrisk, cioeil rischio cheil pagamento siarichiesto primadel previsto;

- rischio di tasso di interesse, ovvero il rischio che il rendimento
dell’investimento (e quind delleriserve) siainferiore dle dtese;

- rischio di credito, ovvero il rischio che il cedente possa essere inadempiente
nel risarcirei fond anticipati conlapadizza

o Suddivisione dei profitti e delle perdite. 1l cedente eil riasgcuratore suddvidono gerdite
e profitti in base dle condzioni stabilite @ntrattualmente. Speso questo avviene
tramite la astituzione di un experience account, ovvero un conto sul quale vengono
acaeditati i premi e dal quale vengono cedatte le perdite ele spese del riasgcuratore.
Saldi negativi del conto determinano un incremento dei premi per il cedente; ala
scadenza del contratto le parti s suddvidonoil saldo, paitivo o regativo, che mmpare
sull” experience account.

o Premi. Il premio pagato dal cedente d riasgcuratore eformato datre dementi:

- risk premium, ovwvero il premio equo l’underwriting risk ceduto a
riasscuratore, prezzato secondo le moddita relative a rischi asdcurabili
descritte nel secondocapitolo;

- margine del riassicuratore, che include il caricamento da pagare per gli altri
rischi assunti dal riasscuratore (timing, tas d interess, credito), per le spese
amministrative ei costi sostenuti da quest’ ultimo;

- sovrapremi, cioe gli importi che d si aspetta di dover esborsare durante la vita
del contratto per riportare in attivo |’ experience account.

3.1.5. Differenti tipologie di contratto Finite Risk Reinsurance

Considerando |’ ampio spettro dell e necessta dei clienti, nonsorprende la vastita della
ganmmadi Finite Risk Reinsurance costruite in modo personalizzato per risponcere a es.

Ogni tentativo d classficazione risulta pertanto semplificativo.

Una prima basil are distinzione puo essre fatta tra retrospective contracts (o post-loss
provisions solutions) e prospective contracts (0 pre-loss provisions solutions) (vedi Figura
3-1).

Figura 3-1 Tipologie di contratti Finite Risk Reinsurance

Retrospective covers Prospective covers
Loss portfolio transfer (LPTs) Finite quota shares (FQSSs)
Adver se development covers (ADCs) Soread loss treaties (SLTS)
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Nella prima categoria rientrano i contratti di copertura e fanno riferimento a
perdite gia aszvenute ma non ancora regolate; in particolare épassbile individuare proddatti di
Loss portfolio transfer (LPTSs), che prevedonoiil trasferimento al riasscuratore dell’intero
portafoglio e delle relative riserve e proddti di Adverse development covers (ADCs), che
consistonoin protezioni contro andamenti inattesi dell e riserve, che in questo caso rimangono
al cedente.

Nella seconda categoria rientrano invece i contratti di copertura @ntro perdite
previste ma non ancora redizzatesi. Anche in questo caso € posshile individuare due
sottocaegorie: i proddti Finite quota shares (FQSs), che sonosimili ai tradizionali strumenti
riasdcurativi, ma forniscono wna maggiore flessbilit & el efficienza nel soddsfacimento delle
necesstafinanziarie del cedente egli Spread losstreaties (SLTS), che permettonoal cliente di
ridurre la volatilita delle conseguenze delle sue perdite storiche, mediante il pagamento d
premi annuali aggiustati o aggiuntivi a riasscuratore, finalizzati all’asorbimento delle
fluttuazioni.

Proporiamo ora una descrizione maggiormente dettagliata delle quattro tipologie di
Finite Risk Reinsurance, accompagnanddada dcuni esempi.

Occoorre tuttavia tenere in considerazione il fatto che i meccanismi che stannoalla base
di questi strumenti posono podure dfetti differenti da paese a paese, in relazione dla
normativafiscade econtabil e previstain ognuno.

3.1.5.1. Loss Portfolio Transfer (LPT)

Come funziona un LPT

Per mezzo d un LPT, I'impresa puo cedere i futuri pagamenti risultanti da
un’ obldigazione sorta negli anni precedenti ala stipulazione del contratto. Il riasgcuratore
asaumera anche le riserve accantonate dall’impresa, la quale dowra pagare un premio pari al
valore dtuale delle riserve sulle perdite calute, speso maggiorato d un margine de
compensi il riasscuratore dei costi sostenuti, dei rischi aggiuntivi asaunti e de gli permetta di
ottenere un adeguato profitto.

Con le riserve sulle perdite, il riasgcuratore asume anche il rischio d regolamenti
inaspettatamente rapidi. E' quindi di cruciale importanza dhe quest’ ultimo riesca adefinirein
manierapredsail percorso dei pagamenti da dfettuare.

| benefici derivanti dall’acquisto d un LPT sono molti e la maggior parte si realizza
sul bilancio dell”esercizio in cui i rischi vengono ceduti.

In primo luogo, per gli asscuratori primari, il combined ratio, ovvero la somma del
loss ratio e dell’ expense ratio™ diminuisce per effetto della @nversione dei rendimenti futuri
sugli investimenti nell’entrata dtuale da sottoscrizione. Dal lato del cedente questo
rappresenta un trade-off tra le entrate future die arrebbe ottenuto trattenendo il rischio e il
vantaggio attual e ottenuto con la sottoscrizione ela cessone. In secondoluogo,i prodati LPT
posono incrementare la solvibilita, cioé il rappato tra aioni e volume dei premi. Dal
momento che la passvita cealuta € maggiore del premio da pagare d riasscuratore,
I attuali zzazone implicita dell e riserve raff orzala base aionariadd cliente.

Per le imprese non asscurative i LPTs accderano il regolamento dei danni asgcurati
internamente erendonomaggiormente sicure le operazioni di fusione e aquisizione.

4! Per una cmpagnia di asscurazone il loss ratio & pari a rapporto tra le perdite da indennizzae ei premi
riscoss; con il termine expense ratio si fa invece riferimento all’incidenza delle spese sostenute sui premi
riscoss. Tali concetti verranno ripresi e ampliati nel paragrafo relativo ai FQSs.
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Esempio

L’impresa Drink é stata recentemente giudicata @lpevole per un incidente acaduto 5
anni prima a un omraio nello svolgimento delle mansioni lavorative e condannata d
pagamento del risarcimento nel corso dei successvi 40 anni®?.

| ragionieri della Drink hanno stimato che |I'impresa dowra sborsare sull’ orizzonte
temporale previsto I'importo complessvo d $ 200milioni e, assumendo untas d sconto
pari al 5%, hannovalutato il valore atuale dell’ obHigazionein $ 145milioni.

Tabella 3-1 Effetti sulle entrate della Drink prima e dopo la stipulazione di un LPT

(import i milioni di 9 corade | vt || e |t | eea || e asn:
Business planiniziae
Reddito atteso al netto d impaoste 165 | 180 | 196 | 214 | 233 | 254
Tas d crescita 9% 9% 9% 9% 9%
Business plan aggiustato per I’ obbigazione
A. SenzaLPT
Scenario 1 scenario atteso
Uscite dtese NPV = 10 50 10 50 10 70
130 165 | 174 | 165 | 204 | 199 | 241
Reddito atteso al netto d impaoste 56 | 5% | 24% | -2% | 21%
Tas d crescita
Scenario 2 pagamenti diff eriti
Uscite dtese NPV 10 10 10 10 10 150
= 82 165 | 174 | 190 | 207 | 225 | 246
Reddito atteso al netto d impaoste 5% 9% 9% 9% 9%
Tas d crescita
Scenario 3. pagamenti anticipati
Uscite dtese NPV = 10 90 50 20 20 10
171 165 174 141 178 | 212 231
Reddito atteso al netto d impaoste 5% | -19% | 26% | 1% | 9%
Tas® d crescita
B. ConLPT
Premio LPT NPV = 130
130 165 | 102 | 189 | 206 | 225 | 245
Reddito atteso al netto d impaoste -38% | 85% | 9% 9% 9%
Tas d crescita
Asaunzioni:

tas d sconto: 7%
aliquaafiscade: 40%.

Alla luce di questa nuovo impegno il management della Drink sta discutendo sulle
azioni daintraprendere; nell avalutazione occorreratener presente de;

o I’evoluzione del pagamenti attesi utilizzata dai ragionieri € una stima atuariale. Gl
esborsi che saranno dovti posono \ariare ansiderevolmente da un anno all’ altro. Per
guesto motivo nell’ esempio si prospettano tre differenti scenari;

o i managers no convinti che I’applicazione di un taso d sconto del 5% sia troppo
conservativa; un incremento d tale tas determinerebbe una revisione d ribasso del

42| dati relativi all’ esempio sono stati ripresi da Schanz e Shimpi, in Shimpi (2001), pagg. 136-139.
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valore dtuale dell’obHigazione; il tas puoessre rivisto d anno in anno ala luce
dell’ andamento del mercao;

o a causa dell’incremento della volatilit a degli utili e del posshile drenaggio degli stess,
la perdita di valore delle aioni risulta essere superiore a quella de i managers
ritengono adeguatain presenza dell’ obligazione.

In particolare s sta mnsiderando la posshilita di acquistare un LPT, offerto dalla
Hardy Re, nada compagnia riasscurativa operante nella wstruzione di ART solutions, che,
mediante il pagamento d un urico premio d $ 130(in quanto la Hardy Re ha valutato nel 7%
il tas d sconto che riflette i ritorni degli i nvestimenti)*® sollevi la Drink dalle mnseguenze
che I’ obligazione cmporta edall’ accantonare le riserve autoasgcurative.

Con questa soluzione la mmpagnia di riasgcurazione si impegna al assorbireil timing
risk dei pagamenti dell’ obbigazione, il suo valore dtuale fissto a tasw corrente di mercao
elavolatilitade futuri rendimenti della Drink.

Dall’altro lato la Drink dovra effettuare un esborso immediato pari a $ 130 milioni,
che, per effetto della deducibilita fiscae, la quale avviene nell’annoin cui il premio viene
effettivamente pagato, si riduce a $ 78 milioni. Tae eborso sollevera I'impresa dal
pagamento d premi futuri e di richieste di risarcimento derivanti dall’ obldigazionre.

Riasumiamo in Tabella 3-1 tutte queste ansiderazioni.

A seconda dell o scenario che s redizzerail valore dtuale netto delle perdite sara piu
ato o pu baso d $ 130milioni. Dal momento cheil LPT e disegnato per aiutare I'impresa a
finanziare le sue perdite in ogni momento, alcuni elementi di variazione ritorneranno ala
Drink attraverso |’ experience account.

Un dtro importante dfetto si verifica sul bilancio dell’impresa, che vedra una
diminuzione sia degli asset (per effetto del pagamento del premio aggiustato per I’ effetto
tase) e del passvo (per la cancdlazione dell’ obligazione). In questo caso spedfico si puo
notare axche un incremento del valore delle a&ioni di $ 15milioni, in quanto a fronte di un
premio d $ 130I"'impresaviene sollevatadi $145milioni (vedi Figura 3-2).

Figura 3-2 LPT: contrazione nell’ entita dell’ attivo e passvo di bilancio con incremento delle azioni

Azioni
Azioni
: (+19)
Assets Riserve Assats

temiche (-130 Riserve
teaiche

o fondi

rischi

(-145

Bilancio primadell’acquisto dell’ LPT Bilancio in seguito all’aaquisto dell’ LPT

43 Ocoorre tener presente che la Hardy Re &in grado d coprire la paosizione richiedendo un premio inferiore a
quello che il cedente avrebbe dovuto accatonare ariserve tecniche o a fondi rischi ($ 130milioni contro $ 146
mili oni), non soltanto per una differente valutazone dei ritorni dell’investimento, ma anche per I'ampiezza da
diversificazone del suo patafoglio.
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3.1.5.2. Adverse Development Cover (ADC)

Come funziona un ADC

Gli ADCs, dtrimenti conacsciuti come retrospective excess of loss contracts, offrono
una copertura aggiuntiva e pit ampia rispetto ai LPTs. A differenza di questi ultimi nesaun
portafoglio e ceduto e le riserve rimangonoin capo a cedente. Il loro fine equello d coprire,
tramite cntratti stop-loss o excess-of-loss*, |e perdite che ecedonol’importo delle riserve
acwmulate a evitare quind le problematiche cnresse dl’accantonamento d riserve
insufficienti (vedi Figura 3-3).

Figura 3-3 Adver se Development Cover

Perdite

> ADC
Perditarede

Perdita atesa

J
Tempo

Il premio pagato dal cedente riflette il valore dteso dei pagamenti eccedenti quelli
previsti, trasferiti, sull’ orizzonte temporal e determinato.

Il valore temporale del denaro viene tenuto in considerazione per la determinazione
del pricing, rendendotali coperture meno costose.

Anchein questo caso, mediante |I’aqquisto d questo proddato finiterisk le aquisizioni,
fusioni eristrutturazioni che hannoad oggetto il cedente sonofadlit ate.

Effetti benefici s riscontrano anche sul vaore di mercato delle @ioni del cedente,
soprattutto quando I’ obkigazione oggetto del contratto sia difficile da valutare esi prevede
venga estinta solo nel lungo geriodo. Se I'impresa aguista un ADC, investitori e cmmpagnie
di rating, ottengono uraraffigurazione piu chiara dell a situazione futura eposonorivedere d
ribasso la volatilita dei risultati finanziari attesi, il quanto essa € contenuta dalla pertura
finite risk. A parita di atre cndzioni, questo da vigore d prezzo delle aioni e riduce il
problema dell e scalate, soprattutto d quell e ostili .

Oltre d rischio che le riserve non siano sufficienti a @prire le perdite redmente
verificaes, 'ADC puo fornire dl’impresa una protezione dal rischio d credito d altri
riasscuratori, o d insolvenza sui tradizionali proddti riasscurativi. In questo caso, tuttavia, la
difficolta nel valutare il rischio e i costi sostenuti per stimare le relazioni intercorrenti trail
cedente egli altri riasgcuratori, rende questa soluzione difficil e da gpli care 0 molto costosa.

Esempio

Ipatizziamo che la Drink, dopoaver acquistato la wpertura LPT, riconoscail rischio
che la stima dei futuri pagamenti possa essre errata. Sebbene poco probabile, c'e la
posshilita de il loro importo eccelai $ 200milioni e la Drink noné disposta atrattenere
questo rischio aggiuntivo. La Hardy Re propore quindi un ADC per $ 50 milioni; questo

“Tali concetti sono stati definiti nella scheda relativa dl a Captive insurance company, cui Si rimanda.
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significa de, quaora le perdite redi siano superiori $ 200 milioni, la Hardy Re paghera
I’ecces fino d limite di $ 50milioni. Il premio adeguato, che riflette doé la probabilita ce
le riserve siano inadeguate, é stabilito in $ Smilioni, dapagare in ununicasoluzione.

3.1.5.3. Finite Quota Share (FQYS)

Come funziona un FQS

La FQS e unadella prime forme di coperture finite risk ad essere stata introdata el
utili zzata prevalentemente dagli asscuratori primari.

Tale strumento e stato sviluppato per mitigare le distorsioni finanziarie dhe possono
colpire gli asscuratori, risultanti dalla necessta di riconcscere i costi di aqquisizione delle
nuowe pdizze immediatamente, anche se i profitti su d ese emergeranno regli anni
SuUCCesSVi.

Un esempio in tal senso e il contratto solvency-oriented, che prevede de il cedente,
dietro la cessone di parte del premi ricevuti, ottenga una commissone de gli permetta di
correggere i temporanel risultati negativi e di ridurre la volatilita dei fluss previsti,
sostenendoil valore delle sue aioni.

In redta il riasscuratore fornisce un anticipo sugli utili attesi nei successvi esercizi
dall’ asscuratore primario.

A differenza del tradizionali contratti quota share, questa tipologia prevede un
intervento limitato da parte del riasgcuratore.

L’esempio che proporiamo d seguito mostra una forma di FQS che auta
I"asdcuratore primario ad incrementare la solvibilit &, la cgadta di sottoscrizione e te rende
paosshbil e la stabili zzazione dei risultati da sottoscrizione.

Esempio

Tabella 3-2 Evoluzione di profitti e perdite della Smallish prima e dopo la stipulazione del contratto FQS™

1999 2000 2001
Premi riscoss 400 400 400
Pagamenti per sinistri -280 -280 -280
Spese -140 -100 -100
Risultato primadella
stipulazione del FOS = A A
Premi ceduti & -100 -100 -100
riasscuratore
Pagamenti per sinistri
dal riasscuratore 70 70 70
(_Som_mlssone dal 50 20 20
riasscuratore
Risultato dopola
stipulazione del FQS g = =
Expenseratio prima 35% 25% 25%
della stipulazione
Expenseratio dopola 30% 27% 27%
stipulazione

4> Gli importi riportati in tabella sono espress in mili oni di dollari.
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La Smallish Insurance Company*’ necessta di un suppato d $ 20 milioni per non
presentare abilancio '99 unrisultato negativo. Decide quindi di aderire ad unFQS propastole
dalla Hardy Re, che e strutturato su un agizzonte temporale di 3 anni ed e findizzato a
stabili zzare I’ expense ratio (incidenza dei costi sull’ammontare dei premi annu raccolti) al
30% e a azzerarei risultati negativi.

Viene goerto unexperience account trai due soggetti, attraverso il quale passano tuitti
gli importi scambiati tradi ess.

In Tabella 3-2 mostriamo le perdite e i profitti della Smallish prima e dopo la
stipulazione dell ariasscurazione.

La compagnia di asscurazione riscucte un’entrata annua di $ 400 milioni di premi,
con unexpected loss ratio (incidenza dell a perdita dtesa sui premi annu) del 70%.

A fronte di un'uscita annuadi $ 280milioni per far fronte a sinistri redizzatis dowra
sostenere, nell’ esercizio corrente, delle spese di $ 140milioni (con unexpense ratio del 35%),
che negli anni successvi s ridurrannoa$ 100.

Per limitare I’ expense ratio del '99 a 30% ed azzerare il risultato negativo, la
compagnia riasscura il 25% del business cedendo annuelmente d riasdcuratore $ 100 d
premi, a aui corrispondono $ 70 @ pagamenti dei sinistri.

La Hardy Re, per contro versa dla Smallish ura commissone di $ 50 milioni nel
primo esercizio edi $ 20 regli esercizi successvi.

La stipulazione del FQS permette d cedente di eliminare il risultato negativo del ’99,
cui fa seguito ura riduzione degli utili del due esercizi successvi; tale soluzione provoca,
come precedentemente aff ermato, unlivellamento dei risultati reddituali.

In ipotesi di assenza del margine riasscurativo e di - altri costi di transazione, il
riasscuratore aticipera $ 20 milioni nell’ esercizio '99 ($ 100- $ 70- $ 50 per riceverne in
cambio $ 10 regli esercizi 2000e 2001($ 106 $ 70- $ 20.

Qualora questa uguaglianza non doess verificars, il saldo, paitivo 0 regativo,
esposto nell’ experience account verraripartito tra cedente eriasscuratore.

3.1.5.4. Spread Loss Treaty (SLT)

Come funziona un SLT

Molte mompagnie di asscurazione, sebbene riescano a prevedere wn un buorgrado d
affidabilit a le perdite totali in cui incorrerannoin undeterminato arizzonte temporale, devono
spesso fronteggiare il problema di nonriuscire astabilire cn certezza la distribuzione degli
esborsi in ogni periodo.

Lafinalitaprincipale di unoSLT e proprio quelladi limitareil timing risk.

Con unoSLT il cedente paga dei premi annuali (0 unpremio singolo) al riasscuratore,
che, diminuiti del margine di riasscurazione, vengono depositati in un experience account,
sul quale maturano degli i nteress.

Ad es la compagnia di riasdcurazione dtingera per effettuare il pagamento dei
sinistri.

Il riasscuratore etuttavia obdigato ad indennizzare il danno anche nel caso in cui il
suo importo eccala quello dsponibile sull’ experience account; per limitare I’entita del suo
intervento egli puo dfinire un masdmale in termini di pagamenti effettuabili nel corso d un
anno o a&l’interavitadellapadlizza.

In base agli accordi intercorsi tra le due parti, il cedente écostretto a cntribuire, in
parte o in tutto, mediante adeguamento dei premi o versamento d una somma aggiuntiva, a

4 | ’expense ratio in presenzadi contratto FQS & cdcolato come rapparto tra le spese sostenute dal cedente, al
netto della ommmissione di riasscurazone ottenuta ei premi, al netto d quelli ceduti al riasscuratore.
47| dati relativi all’ esempio sono stati ripresi da Schanz e Shimpi, in Shimpi (2001), pagg. 141-142.
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coprire i saldi negativi dell’ experience account, verificais nel corso dellavitadel contratto e
anticipati dal riasscuratore.

Per contro, qualora il saldo finale sia pasitivo, il cedente ha diritto a partecipare dla
suaripartizione.

| SLTs ono dunge caatterizzati dal fatto che i premi sonoaccumulati gradualmente
e chelaperditaredizzatas viene si distribuita sull’ orizzonte multi periodale.

Il riasgcuratore, mediante I’ experience account, anticipa il finanziamento dei saldi
negativi, anche se, a differenza del tradizionali finanziatori, partedpa, in perte dla wpertura
dell e perdite derivanti dal rischio.

Per contro il cedente eavvantaggiato dalla possbilita di stabili zzare le entrate future e
dalla formazione di una riserva flesshile ce non compare in hilancio e pud qund essere
definita come unaformadi off-balance sheet capital.

Tale strumento, fiscdmente riconasciuto come mezzo d trasferimento dei rischi, puo
esere indtre utilizzato per finanziare le franchigie delle tradizionali coperture asgcurative,
per controllare i rischi inasgcurabili di medio termine eper la gestione piu efficiente delle
captives, attraverso lariduzione dellavolatilitadei loro utili .

Esempio

La Sablefirm Corporation*® paga aanualmente $ 30 milioni in premi alla Selfprotect
Insurance Company, sua captive. Quest’ultima sostiene spese operative annuali per $ 10
milioni e s impegna a oprire le perdite della parent.

In conseguenza dell’elevata volatilita dei rendimenti della Selfprotect Insurance
Company, che influisce sulla redditivita della parent, quest’ultima autorizza la prima a
aderire ad unSLT conlaHardy Re, finalizzato all a stabili zzazione del suoi risultati.

L'accordo SLT prevede il pagamento d un gemio annuale di $ 10 milioni su un
orizzonte temporale di 6 anni, con I'impegno della compagnia di riasscurazione a
intervenire a copertura delle perdite subite dalla Sablefirm, fino ad un massmo d $ 30
milioni annu edi $ 100milioni lungo lavitadel contratto.

Qualora I’ experience account presenti saldi negativi la Selfprotect dowa pagare dei
premi annu maggiorati per $ 5milioni, fino a momento in cui lo shilancio verra azerato el
saldotornerain attivo.

Su tale @nto matureranno interess ad untas annuoche ipotizziamo pari a 10%; i
premi verranno accreditati al’inizio d ogni periodo, mentre le perdite saranno cedotte dla
fine dell’ esercizio.

Alla scadenza dell’acordo qualora I’ experience account mostri un saldo pasitivo, il
50% verra ritornato ala parent, la quale dovra per contro contribuire per la meta qualora
guesto sia negativo.

In Tabella 3-3 mostriamo, ipatizzando un pashile scenario d perdita, I’andamento
dei risultati della captive senza e con il contratto SLT, affiancando ad ess |’evoluzione
dell’ experience account.

8| dati relativi all’ esempio sono stati ripresi da Schanz e Shimpi, in Shimpi (2001), pagg. 142-145.
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Tabella 3-3 Andamento dei risultati della Selfprotect in assenza ein presenza del contratto SLT*

Primo | Semondo| Terzo | Quarto | Quinto | Sesto

anno | ano | ano | anno | anno | anno
SenzaSLT
Premi riscoss 30 30 30 30 30 30
Spese operative sostenute 10 10 10 10 10 10
Perdite 20 30 0 0 20 0
Risultati senzaSLT 0 -10 20 20 0 20
ConSLT
Premi riscoss 30 30 30 30 30 30
Spese operative sostenute 10 10 10 10 10 10
Premi pagati a riasscuratore 10 15 15 15 10 15
Risultati con SLT 10 5 5 5 10 5
Experience account
Saldoiniziae 0 -9 23,4 | -9,2 6,3 -2
Premi versati 10 15 15 15 10 15
Interess 1 0,6 -0,8 -0,6 1,6 1,3
Perdite pagate 20 30 0 0 20 0
Saldofinade -9 -234 | -9,2 6,3 -2 14,2
Pagamento finale dla Selfprotect +7,1

Riportando su un grafico (vedi Figura 3-4) I’andamento dei risultati della captive, &
posshile aglierel’ effetto d smoothing provocato dall’ SLT.

Figura 3-4 Effetto smoothing sui risultati della Selfprotect in presenzadi SLT
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Incremento nella domanda di coperture miste

A partire dallametadegli anni '90si é verificato unforte incremento nelladomanda di
soluzioni che cmbinassero gli elementi del tradizionali prodati riasscurativi a quelli dei

finite risk.

Cio e stato il risultato daunlato dei cambiamenti intervenuti nella normativa fiscde e
contabile, dall’atro del riconcscimento che le soluzioni integrate rendono pashile una

49 Gli importi riportati in tabella sono espress in mili oni di dollari.
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gestione del rischio piu efficiente di quella delle tradizionali polizze, piu flessbile e piu
adeguata dle esigenze del cedente.

Sonomolti i rischi che posonoessereinclus in pacdetti multi-year; questo permette
al’impresadi ridurre la percentual e ritenuta, limitandda dl e perdite di minor severita

Letipdogie dhe determinano conseguenze prevedibili con ura certa predsione, ma di
elevato importo e su un aizzonte temporae medio — lungo, sono solitamente @perte
mediante soluzioni finite, mentre nel caso in cui la perdita minacci la sopravvivenza
dell’'impresa, marisulti difficile da stimare le tradizionali polizze excess of |oss treaties sono
le piu adatte.

Conle soluzioni integrate I'impresa puostabilireil li vello d ritenzione su ogni singola
tipologia di rischio, dtre al un limite massmo aggregato; tale gprocdo rende posshile
considerare ache quei rischi che tradizionalmente sono considerati nonasscurabili o dfficili
da asscurare singolarmente.

Il costo per il trasferimento del rischio risulta essere in questo caso d molto inferiore
alla somma dell e singole coperture, in quanto il cedente paga solo per quelle che sonole sue
effettive necessta, eliminando i rischi catastrofici e stabilizzando le uscite annuli per le
perdite.

Esempio

LaMixit Corporation® ha eseguito ure mappatura del rischio, in seguito alla quale ha
dedso d trattenere $ 0.25milioni per ogni evento dannaso, con unlimite massmo che ariva
a $ 5Smilioni per tipdogiadi rischio.

Anaizzando le differenti aternative di copertura, I'impresa ha valutato la palizza
riasscurativa multi-year su esposizioni multiple la soluzione piu vantaggiosa e ha dedso d
aquistare dalla Hardy Re un podato a mpertura mista per rischi multipli con duata
quinguennale.

Lo strumento prevede due tipi di intervento: il primo (aggregate protection), ad
integrazione dell e perdite sul singolo evento in ecces a $ 0,25milioni, oa $ 5milioni per
tipadogiadi rischio, con unlimite massmo d $ 10milioni di perdita aygregata per annoedi $
30 milioni su un aizzonte quinquennale; il secondo (excess protection) consiste in un
intervento per gli importi eacedenti i $ 10 milioni per evento dannoso e tipologia di rischio,
finoad unlimite massmo aggregato annuo d $ 50milioni e quinquennale di $ 100milioni.

Questo programma richiede il versamento d un pgremio da parte del cedente dla
compagnia riasscurativa. 11 35% del premio é wstituito dal margine riasscurativo e viene
trattenuto da quest’ ultima, mentre il 65% viene accumulato nell’ experience account, sul quale
maturano interess pari a 10%.

In Tabella 3-4 riassumiamo i dati relativi al programmadi copertura mista.

0| dati relativi all’ esempio sono stati ripresi e adattati da Schanz e Shimpi, in Shimpi (2001), pagg. 146-148.
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Tabella 3-4 Copertura mista multi-year per la Mixit

Rischi asscurati

Rischi puri di proprieta

Rischi puri di respornsabilit a verso terzi
Rischi puri di responsabilit averso dpendenti
Rischi operativi

Orizzonte temporae

Cinque ani

Prima sezione: protezione aygregata

Coperturain ecces ai $ 0,25milioni per evento danncso oa $ 5,25milioni per tipoogia di
rischio, con limite massmo aggregato/annuo d $ 10.
Limite quinquennale: $ 30milioni.

Semndh sezione: excess protection

Limite massmo $ 50milioni in ecceso ai $ 10milioni aggregato/ annuele
Limite quinquennale: $ 100mili oni

Premi e formazione del profitto

Premio: $ 4 milioni annuali
Profilo d profitto: 65% dei premi — perdite pagate +interess

Per comprendere meglio il meccanismo del programma ipotizziamo che nel primo
annosi verifichi un evento rischioso singolo che provochi una perditadi $ 50milioni.

La Mixit paghera $ 5,25milioni che rappresentano il livello d ritenzione. | restanti $
44, 75milioni verranno agati dalla Hardy Re, attingendo, per quanto passbil e, all” experience
account in virtu dell’accordo d protezione aggregata ($ 4,75milioni) e di quello d excess
protection ($ 40milioni).

Per gli anni successvi I’'impresa dispore di $ 25,25rimanenti nella prima sezione ($
30 milioni - $ 4,75milioni) edi $ 60milioni nellaseconda ($ 100milioni - $ 40milioni).

3.1.7. Finite Risk Reinsurance: prospettive

Il desiderio d coprire dficientemente quelle perdite de, sebbene prevedibili,
assumono importi elevati e richiedono esborsi finanziari differiti nel tempo, dtre dla
necessta di trovare soluzioni per la protezione aggregata di differenti tipologie di rischi,
spingono sempre piu insistentemente dl’introdwzione e # o sviluppo d soluzioni finite risk.

La diffusone di tai prodati varia, da Paese a Paese, in relazione dla
regolamentazione fiscale econtabil e prevista

In molti Paesi, infatti, lanormativadi riferimento € mnfusa, o addirittura sssente.

Gli Stati Uniti sono uno @ pochi Paesi in cui i principi contabili applicabili ale
soluzioni finite risk sonostati formulati. Ci riferiamo, in particolare, agli Statement nr. 60 e nr.
113 dl FASB (Financial Accounting Standards Board), che, dtre adiminuire I'incertezza
relativa atali transazioni, hannoanche ridatto gli i ncentivi fiscdi e contabili derivanti.

Nonastante do le soluzioni finite sonomolto dffuse negli Stati Uniti, a dimostrazione
del fatto che una normativa di riferimento chiara e la flesshilita el efficienza de
caatterizzano tali proddti sono maggiormente ansiderati rispetto agli incentivi contabili e
fiscdi.

3.2. Run-Off Solutions

| rischi che sorgono rello svolgimento d una determinata dtivita di business spesso
nonscompaiono rel momento in cui |’ operazione si conclude.
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Le resporsabilita dhe nasconoda dtivita ormai terminate possonoinfatti influenzare il
bilancio dell’impresa su un aizzonte temporale di medio lungo termine, condzionando i
risultati dell e nuowe operazioni di businessintraprese erendenddi molto vdatili.

Mentre i prodatti analizzati nelle dtre schede si focalizzano sui rischi che sorgono da
ativita orrenti, le run-off solutions® sono finaizzate dla gestione delle mnseguenze
danncose derivanti dalle operazioni intraprese negli anni passati e ormai portate a termine
(retrospediveliahiliti es) o daquelle caatterizzate daun certo grado d discontinuita.

Le run-off solutions passono esere utili zzate cn ndevoli vantaggi sia dalle imprese
indwstriali, che riescono cosi arisollevare il 1oro hilancio da obHdigazioni conseguenti a linee
di businessnon pu operative, senza influenzare negativamente le nuowe dtivita intraprese e
rendendo pu prevedibili e stabili i futuri risultati, sia dalle compagnie di asscurazione, che
posonotrasferire le obhigazioni sorte dapadlizze non pu off erte in sottoscrizione.

Per soddsfare le molteplici esigenze dei clienti e permettere amanagers e aionisti di
spostare la loro attenzione d futuro anziché d passato, sono state sviluppete una grande
varieta di soluzioni innowative. Cerchiamo d capire le loro caratteristiche principai e il
contesto nel quale sonoinserite, appatando anche alcuni esempi.

3.2.1. Sviluppo del mercato Run-Off

Sono molti i fattori che spingono unimpresa a richiedere e utilizzare le run-off
solutions.
Esd posonoessre riasaunti nell e seguenti caegorie:

o elementi spedfici dell’impresa: obHdigazioni nascenti dall’ attivita dell’ impresa (rischi di
businesy, dalle operazioni di fusione, acquisizione eristrutturazione, dalla dhiusura di
lineedi businessoperétive,

o elementi collegati al mercato: variazione del valore dell e obligazioni causate da rischi
finanziari di mercato;

o elementi strutturali: cambiamenti del valore delle obHdigazioni causati da modifiche
fiscdi, contabili e regolamentative;

o elementi legali: obHigazioni nascenti darischi puri di resporsabilita

Occorre sottolineae il fatto che le obHigazioni run-off non sono recessariamente la
conseguenza di operazioni di “bad bisiness’ .

Le principali transazioni run-off, tuttavia, sono state esonotuttora finalizzate a oprire
risarcimenti ai lavoratori (workers’ compensations) e indennizzi per danni ambientali.

3.2.2. Strategie Run-Off

Il proceso che ha portato al’introdwzione delle run-off solutions € stato lungo e
comples (vedi Tabella 3-5).

*L Per |a trattazone dell e Run-Off Sdutions facdamo riferimento a Houghton e Shimpi (2001).
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Tabella 3-5 Strategie per fronteggiar e le retrospective liabilities

- Speranza the le obligazioni siano temporanee epossano essere mantenute
Ignorare sotto il controllo dei managers
- L’ obHigazione ei pagamenti incidonosul bilancio e sui risultati aziendali

Segregare | L’ obHigazione viene ntroll ata separatamente, all”’interno dell’ impresa
€ - L’ obHigazione ei pagamenti incidonosull a strutturafinanziaria dell’ impresa

- L’ obHigazione viene cntroll ata tramite un soggetto giuridicamente
indipendente

FITEEES | L’ obHMigazione ei pagamenti i nfluiscono marginalmente sull a performance
attuale dell’impresa
- L’ obHigazione viene trasferita, totalmente o parzialmente, ad unsoggetto
esterno (riasscuratore)
Run-off - Vienerimossa |’ incertezza derivante da eventi passati; la performance
corrente noné influenzata da ripercusgoni di responsabilit & sorte negli anni
preceadenti

Fino alla meta degli anni '80 le imprese @ano solite rappartarsi ale retrospective
liabilities considerandde ame fenomeni le ai ripercussoni nonsi spingevano dtre il breve
periodo, con impatto marginale sul loro stato d salute finanziario;, conseguentemente le
ignoravano o le gestivano rel corso dellanormale ativita di business.

Nel momento in cui redizzarono che tale dteggiamento metteva a repentaglio i
rendmenti dell’ attivita corrente e deteriorava le loro condzioni finanziarie, le imprese
cominciarono a controllare in modo separato gli effetti derivanti dalle obligazioni passite,
con operazioni e divisioni specifiche. Questo, se da un lato dffriva una valida soluzione
operativa, dall’ altro lasciavainalterato il problemadel loro trattamento finanziario.

Alcune organizzazioni si sono spinte a uilizzare temiche @mnasciute @n il nome di
ring-fence, o d rednzione, conle quali nonsolo separavano la gestione di tali obHigazioni
daquelladel business corrente, ma @stituivano per essa separati soggetti giuridici.

Questa teaiche econcsciuta anche mme gprocdo “good bank-bad bank”, riflettendo
la strategia utili zzata da dcune banche e gestisconoi bad risks tramite un'impresa ei good
risks per mezzo d un atro soggetto. Quest’ultimo viene si liberato dalle cnseguenze
negative di quei rischi che posno trasformars in perdite o d quelle resporsabilita e
determinano esbors finanziari futuri.

Logicamente se dal purto d vistateorico gquesta puo costituire una buora soluzione, la
suaredizzazione praticaincontra problemi normativi e operativi.

L’ approccio run-off, emerso recentemente, costituisce un mezzo efficace @ efficiente
per lagestione di obdigazioni sortein passato.

Le soluzioni run-off possono essere personalizzate in base dle esigenze del soggetto
destinatario e strutturate come riasscurazioni tradizionali, finite risk, o come prodati
negoziati sui mercati dei capitali, tenendoin considerazione lanormativa ei principi contabili
che li regolano. Esse posno essre indtre findizzate d trasferimento parziale delle
conseguenze negative derivanti dalle obHigazioni (finite risk reinsurance) o a loro
trasferimento totale, in modo darendereil bilancio dell’impresa estraneo ad esse.

Le soluzioni run-off sono attuamente utili zzate da imprese induwstriali, da istituzioni
finanziarie, da enti pubMlici e da compagnie di asscurazione.

3.2.3. Caratteristiche delle Run-Off Solutions e loro
funzionamento

Le soluzioni run-off permettono all’impresa di trasferire un’ obdigazione nascente da
un evento dannaso redizzatos in passto, da una lineadi business non pu operativa, o da
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altre perdite gia manifestatesi, ma non ancora regolate dla compagnia di riasscurazione o ad
un terzo soggetto.

Vi sono dwe aspetti fondamentali su cui concentrare |’ attenzione per la riuscita della
transazione: il primo e la necessta di un'attenta valutazione dell’obbigazione, con
riconcscimento delle esposizioni a rischio correlate; il secondo consiste invece nella
redazione di un efficiente programma per il soddsfadmento delle richieste di risarcimento
future.

In base dla natura dell’ obligazione queste due operazioni critiche verranno svolte
singolarmente dal riasscuratore o da entrambe le parti.

Nel primo caso I'intera obHigazione verra trasferitain capo al riasdcuratore o ad ura
terza parte, che s impegnera, dietro pagamento d un pemio immediato, a far fronte dle
future richieste di risarcimento; nel secondo le @nseguenze danncse derivanti
dall’ obHigazione verranno sostenute parte dal’impresa e parte dal riasscuratore, previa
verificadell’ esistenza di interess alli nedi trai due soggetti.

Spes l'inceatezza relativa dl’obdigazione s riferisce sia d momento in cui
avverranno gli esborsi (timing risk), che d loro ammontare (underwriting risk); per questo
motivo vengono sviluppete specifiche forme di run-off solutions che garantiscono unlivello
di liquidita sufficiente & momento in cui ne nasce la necessta

Data lavarieta ela complessta dell e soluzioni run-off, che spes asaumonole forme
e gli elementi delle dtre ART solutions presentate, nelle relative schede, all’interno d questo
lavoro, proporiamo solo alcuni esempi®? cheiill ustrino, in modo conciso, le caatteristiche ele
finalitadelletipoogie atuamentein uso.

Esempio 1
Obiettivo chiave: rimozione dell'incertezza relativa ad un’obbligazione
per responsabilita su danni ambientali

Un'impresaleader nel settore alili zio risulta, in seguito all’ acquisizione di una societa
con paizioni long-tail®®, esposta al uriobHigazione per responsabilita derivanti da danni
ambientali.

Noncstante tale obHigazione sia stata dtentamente vautata d momento
dell’aqquisizione, i managers temono che essa provochi conseguenze finanziarie negative
peggiori del previsto.

Per salvaguardare il suo dlancio e la sua prospera situazione finanziaria, |I'impresa
dedde di acquistare una soluzione run-off del valore di $ 400milioni, costituita in parte da
prodati riasgcurativi tradizionali, in parte dafinite risk reinsurance.

L’annurcio dell’aaquisto del programma di copertura ha caisato urimpennata nel
valore delle @ioni della societac noncstante |I'andamento cdante del mercao, es® ha
mostrato unincremento del 13%.

Esempio 2

Obiettivo chiave: limitare I'influenza negativa che, a causa dell’ utilizzo, in
passato, di componenti in amianto, deprime il prezzo presente delle
azioni dell'impresa

*2 Riportiamo gli esempi piu significaivi tratti dai Case Study presentati dall a Swiss Re New Markets in un paper
pubblicato sul relativo sito.

>3 Abbiamo definito le caatteristiche di tale tipologia di esposizione edi obbligazione nella scheda relativa dla
captive, cui rimandiamo.
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Unaimpresa britannica operante nella costruzione di comporenti per automobhili soffre
dell’ esposizione aresporsabilit & sorte negli anni precedenti a causa dell’ utili zzo dell’ amianto
nellafabbricazione di alcuni pezz.

Le percezioni negative degli investitori hanno spinto a ribass il valore di mercao
delle &ioni dellasocieta.

L'aqquisto d una soluzione run-off, strutturata sottoforma di copertura riasscurativa
excess of loss™ del valore di £ 500 milioni, produwce sul London Stock Exchange, un
incremento della caitalizzazione aionariadell’ impresa di quasi unterzo (£ 250milioni).

Esempio 3
Obiettivo chiave: privatizzare il settore dei risarcimenti per infortuni ai
lavoratori dipendenti

Uno stato degli USA era solito regolare i risarcimenti per infortuni ai lavoratori
dipendenti tramite un ente indipendente e @positamente @stituito.

In seguito alla riforma intervenuta nel 1993, che stabiliva de il settore pubHico
dovese lasciare svolgere d privato le dtivita de questo pdeva offrire in maniera piu
efficiente e acondzioni piu vantaggiose, lo stato ha cercato d uscire dal business, garantendo
le obHigazioni in essre mediante I’acquisto d una soluzione run-off; tale cntratto era
strutturato come una aggregate stop loss reinsurance, che prevedevalo stanziamento d $ 1,2
miliardi per risarcimento dei danni ai lavoratori infortunatisi fino a quel momento.

Questa transazione ha stituito il primo esempio d privatizzazione asvenuta @n
SUCCES.

3.2.4. Benefici derivanti dall’utilizzo di Run-off solutions e
prospettive future

Il riconcscimento, da parte di imprese induwstriali, di enti pubbici e di compagnie di
asdcurazione, dell’entita delle conseguenze negative dhe da una inadeguata gestione delle
obHigazioni sorte in passto pesono drivare, ha spinto il CFO ad intraprendere un
approcdo attivo nelle loro valutazione enel loro trattamento.

Le run-off solutions, in particolare, vengono considerate da un numero crescente di
imprese, come un efficiente mezzo per ottimizzare la struttura del bilancio, per rimuovere
I'incertezza dche tali obdigazioni possono appatare sui risultati futuri e per permettere d
management e agli azionisti di concentrare la loro attenzione edi focalizzars sulla gestione
presente esull e prospettive future, anziché sull e ripercussoni degli eventi passti.

La stesura di una normativa contabile efiscale de inquadri e dhe regoli |e soluzioni
run-off , é tuttavia un s indispensabile perché esse vengano a pieno titolo considerate
dalle imprese mwme strumenti di risk management accesshili, efficaci ed efficienti.

3.3. Contingent capital

Gli strumenti di contingent capital (CC)>® sono strati introddti recettemente, ma
hanno trovato ura rapida diffusione grazie d meccanismo sottostante, che garantisce la
disponibilita di capitale per importi adeguati a momento in cui se ne manifestalanecessta.

In sostanza sono strutturati come un’opzione di raccolta di capitale soggetta a
condzioni predefinite.

* La definizione dei contratti excess of loss & stata dfettuata in sede di descrizione della captive insurance
company, cui rimandiamo.
% Per latrattadone degli strumenti di contingent capital facdamo riferimento a Colarossi e Shimpi (2001).
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Nella loro forma piu semplice s tratta di aperture di credito, lettere di credito o
revolving credit facilities, off erte dall e banche cmmerciai o dall e investment banks.

Nel vasto panorama di risk management attuale s sono pero dffusi strumenti di
contingent capital dalla complessta superiore aquelli tradizionalmente offerti dall e banche. |
termini che definiscono quando e secondo q@li modalita epossbile acedere d cgpitale sono
stabiliti preventivamente, nel contratto iniziale stipulato tra le parti, e sono conasciuti come
triggers e covenants. Qualora esg siano definiti in maniera gopropriata rendonogli strumenti
di contingent capital delle oppatunita dficienti ed efficad di racwltadel capitale.

Sebbene la mndzione e permette di raccogliere capitale sia spes costituita dalla
quantificazione di un evento rischioso e il pricing combini teaiche del mercao dei capitali e
asgcurativo, € importante riconcscere la natura finanziaria di tali prodati. La loro finalita e
infatti quelladi fornire dl’impresa, al’occorrenza ealle cndzioni prestabilite, cepitale nella
forma paid-up. 1l fornitore del prodato, in questo caso, s limita afinanziare la perdita enon
sostiene il rischio, che resta dl’impresa, la quale si impegna arestituire il capitale preso a
prestito maggiorato d uninteres<.

Gli strumenti di contingent capital:

o aiutano I'impresa agestire efficientementei rischi trattenti;

o forniscono capitale nella forma off-balance-sheet per coprire tali rischi, capitale de
diventera paid-up a verificarsi del trigger;

o sono solitamente strutturati come un’ opzione di emissone di untitolo.

3.3.1. La natura di un’opzione CC

Uno strumento d contingent capital € un'opzione put; consiste doé nel diritto d
vendere un titolo, o ura certa quantita di titoli, ad un pezzo prefissto, entro un orizzonte
temporale predefinito e puo essere esercitato quandoe se le mndzioni ei triggers stabiliti al
momento della stipulazione si verificano.

I titolo € il mezzo che permette dl’impresa di raccogliereil capitale di cui necessta e
puoessere msgtituito daun' azione, daun debito o da entrambi in uradata cmbinazione.

Le aratteristiche di una contingent capital option sono simili a quelle delle knock-in
options, di cui abbiamo parlato nella scheda relativa @ MTPs, anche se esistono dlle
fondamentali differenze trale duetipoogiedi strumenti.

Una knock-in option, fornisce dl’holder il diritto d aauistare 0 vendere un asset
sottostante; tale diritto € esercitabile qualora si realizzi un trigger predefinito, aggiuntivo al
raggiungimento dell o strike price ecoll egato all’ andamento del sottostante.

Ipatizziamo che un'impresa dfettui un investimento in azioni XXX; supponamo
indtre dhe, per proteggersi da una riduzione del loro valore di mercao, acquisti una put
knock-in option con strike pari a $ 50 e trigger aggiurtivo pari a$ 45. Questo significa de,
per |’ esercizio, none sufficiente cheil prezzo dell’ azione scenda d di sotto dei $ 50,ma deve
perforare anchelasogliadei $ 45.

Logicamente acausa della riduzione della probabilit a edelle drcostanze di esercizio,
I’ opzione knock-in sara meno costosa di quella standard; I’ entita della riduzione del premio
sara tanto maggiore quanto piu elevata éla probabilita dheil prezzo s attesti trai $ 50e $ 45
sull” orizzonte considerato.

La differenza fondamentale tra una knock-in option e una contingent capital option
consiste nel fatto che, mentre per la prima il trigger € legato al’andamento del prezzo del
sottostante, per lasecmndaesw e legato ad unrischio dfferente.

In tal senso ura contingent capital option sembra essere piu vicina a prodati multi-
trigger, andi zzati nellarelativa scheda, che nonall e knock-in options.
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Anchein questo caso, tuttavia, esiste una rilevante differenzatrale due cdegorie: con
un prodato d contingent capital, infatti non s ha trasferimento del rischio in quento a
verificarsi del trigger corrispondera un incremento del paid-up capital, che dowa essere
restituito alle condzioni e nei tempi predefiniti.

Trigger e strike price, in ura CC option nonsi riferiscono alo stesso rischio e sono
percio solitamente poco corrélati, 0,in ogni caso, in misurainferiore di quanto lo sianoin ura

knock-in option. Questo fatto rende tale strumento meno costoso dell a knock-in option.

Anche la findita di finanziamento e non d copertura influisce sul pricing delle CC
options, rendendde meno costose, a paritadi atre condzioni, rispetto ai MTPs.

Entrambi questi elementi rendonogli strumenti CC, se strutturati in maniera aleguata,
un mezzo a disposizione dell’impresa per gestire il rischio trattenuto in modo maggiormente

efficiente.

Riassumiamo i concetti relativi al a natura delle CC options in Tabella 3-6.

Tabella 3-6 CC options

Tipologiadi opzione Caratteflsnche del Findita Costo
trigger
Strike etrigger Trasferimento del o
i . . .. | Il premio éinferiore a
sonocollegati | rischio in manierapiu

Knock-in options

quello delle opzioni

all’andamento | efficienterispetto alle standard
dell’ underlying opzioni standard.
Il trigger si

riferisce al un Trasferimento d Il premio éinferiore a
Multi-trigger products | rischio dverso da| differenti rischiin | quello delle knock-in
quello maniera aggregata. options
dell” underlying
Gestione del rischio
ritenuto in maniera
Il trigger s piu efficiente. Il premio éinferiore a
riferisce al un | Disponbilitadi paid- | quello delle knock-in
Contingent capital options | rischio dverso da up capital a options e aquello dei
guello condzioni multi-trigger
dell’ underlying vantaggiose nel products.

momento in cui se ne
riscontrala necessta

3.3.2.

Funzionamento di uno strumento CC

Uno strumento CC e un’ opzione multi-year che fornisce dl’impresail diritto, manon
I’obHdigo, d raccogliere caitale nella forma paid-up, a verificarsi del trigger predefinito e
previo accertamento dell’ esistenza delle cndzioni (covenants) prestabilit e.

Questa operazione s articola in dversi momenti successvi; ess vengono riasaurnti in

Figura 3-5.
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Figura 3-5 Linea del tempo di un’opzione contingent capital

>
Option period
TEMPO 0 TEMPO E TEMPO X TEMPOT
Acquisto Si verificail Esercizio Scadenza
dell’ opzione trigger dell’ opzione dell’ opzione
(trigger .
event) i
Holding period
TEMPO M
Rimborso del
titolo

Al tempo O I'impresa aquista la CC put option, pagando un pemio in uriunica
soluzione o periodico fino alla scadenza dell’ opzione (tempo T).

[l diritto puoessere esercitato solo seil trigger si verifica entro il tempo T; nel nostro
esempio il diritto pudessere dungte esercitato a partire dal tempo E.

Al tempo X I'impresa dedde di esercitare, qualora sussstano le @ndzioni
prestabilite, |I’opzione; cede quindi un determinato ammontare di titoli, nella forma
prestabilit a, in cambio d nuovocepitale dheiscrivera abilancio.

Durante I’ holding period, la ai durata estata pattuita d tempo O,I’impresa versera d
writer dividendi o interess.

Allascadenza (tempo M) il capitale verrarimborsato a detentore del titolo.

Se do nonavviene, quest’ ultimo dispore di mezzi aternativi per rientrare in pesESD
dei mezz ceduti a prestito.

3.3.3. Elementi di uno strumento CC

Gli strumenti di contingent capital nonsono standardizzati, ma presentano ura grande
flesghilita e posono essre persondizzati in modo da soddsfare le esigenze specifiche
dell’ impresa cheli richiede®®.

Noncstante do pesonoessere individuati alcuni elementi chiave dheli acomunano e
li caratterizzano. Li descriviamo d seguito:

o Option period: sebbene siano state prospettate transazioni con option period inferiore al
un anno, le imprese hanno solitamente utili zzato forme di CC multi-year; I’ orizzonte
temporale deve infatti essere definito in modo dh rendere wnwveniente il pagamento d
un remio per garantirsi cgpitale dl’occorrenza edeve essre s esteso da rendere
ragionevolmente temibileil verificarsi del trigger.

*% Per un'analis maggiormente gprofondita delle differenti forme @n cui gli strumenti di contingent capital
posono essere wstruiti e dei loro elementi base, vedi Doherty (2000, pagg. 412-503
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Holding period: es® parte dal momento in cui |I'’opzione viene esercitata o dalla
scadenza dell’ option period e si estende fino @ momento in cui il capitale dev’ essere
rimborsato.

Trigger event. Le compagnie di asscurazione edi riasscurazione utili zzano strumenti
CC per gestire in maniera efficiente i rischi catastrofici; i triggers sonoin guesto caso
legati ala realizzazone di perdite di un determinato ammontare relative al uriunica
pasizione 0 ad uninsieme di espasizioni. L’ utilizzo d soluzioni CC da parte di imprese
indwstriali puoessere invece finalizzato a miglioramento della gestione di rischi ritentti
di svariate tipaogie; i triggers posono in questo caso fare riferimento a indicatori
eoonanici (ad esempio il taso d inflazione o il PIL), aindici finanziari (come lo S&P
500el’'IRS), aindicatori collegati arischi puri (perdite di un determinato ammontare) o
di business(diminuzione di una data percentuale dell e vendite).

Tipi di titoli: la scdta del titolo sottostante puo avvenire tra le differenti forme di
racmlta del capitale paid-up (azioni ordinarie o privilegiate, obdigazioni o altri debiti,
ecc). Ess dipende dale esigenze dell’impresa e dal panorama regolamentativo nel
guale éinserita; una compagnia di asscurazione, ad esempio, dowendo adempiere, per
motivi di solvibilita, a determinati requisiti in termini di cgpitale proprio, propende
solitamente per le aioni. La scdta deve predili gere indltre titoli fadlmente negoziabili,
per permettere d writer dell’opzione, nell’eventudita in cui il cepitale non \enga
restituito a scadenza, di disporre di titoli fadlmente liquidabili e dal valore pressoché
certo.

Condzoni di validita: affinché I'impresa possa esercitare |’opzione e beneficiare del
cgpitale per I'intero halding period, occorre, in aggiunta d verificarsi del trigger, che
susgstano ura serie di condzioni, comunemente definite covenarts. Qualora il writer
dell’ opzione siauna banca, tali requisiti sonostandad e posonoessere suddvisi in dwe
caegorie. La prima cdegoria onsiste nelle mndzion da verificae d momento
dell’ esercizio: qualoral’impresanon dmostri una stabilit afinanziariao il suo valore sia
ritenuto insufficiente, la banca puorifiutarsi di anticipare i fond. La seconda cdegoria
comprende invece limiti a aui I'impresa deve dtenersi lungo I’halding period: qualorai
fond prestati siano investiti in attivita tropporischiose o il controllo pass ad unnuovo
management, labancapudrichiedereil rimborso anticipato delle somme prestate.
Alternativedi rimborso: I’ obiettivo del writer dell’ opzione équello d fornire contingent
capital, ma non d sostenere parte del rischio o d diventare un finanziatore o un
azionista permanente dell’impresa. Gli strumenti CC includono qind una strategia di
ext per I’option writer; i titoli contrattati devono infatti essere scdti tra quelli in grado
di garantireil capitale ascadenza, fadlmente el econamicamente negoziabili su mercati
liquidi e cgad di garantire la precedenza d writer nella destinazione degli utili futuri
dell’impresa, nel caso in cui le precadenti alternative nonsiano reali zzabili .

Comporenti di costo. Il costo da sostenere per beneficiare di contingent capital é
cogtituito esenzialmente da due comporenti: il premio dell’opzione, che puo essre
pagato in uriunicasoluzione o periodicamente eil costo del cepitale finanziario, versato
in propazione d capitale ottenuto, in uriunica soluzione o periodicamente, ad untas
che onsidera il rating di credito dell’impresa, fiso o0 variabile. In base dla sua
percezione relativa d verificarsi del trigger e dla necessta di esercitare I'opzione
I"impresa stabili ra se pagare premi piu alti e sti di cgpitale contenuti o viceversa

3.3.4. Contingent capital: un’applicazione

Dopo aver descritto il meaanismo e le aratteristiche generai degli strumenti

contingent capital presentiamo un esempio che permetta di comprendere meglio quanto
precalentemente spiegato.
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La Manufact® & un’'impresa manifatturiera, con stabilimenti in cinque differenti stati
degli USA, che rifornisce da anni un numero elevato d imprese el ha @ntribuito ala loro
crescita. Preoccupata per la performance reddituale efinanziaria futura dedde di svolgere
un'analisi per comprendere quali eventi passano mettere arepentagli o la sua sopravvivenza.

Da questo studio emerge che, qualora essa perda due o piu dei suoi maggiori clienti
(sonocosi definiti quei clienti che generano unfatturato superiore @ $ 50 milioni), I’impatto
sara severo: a fronte della diminuzione dei ricavi, i costi rimarranno gli stess; alo steso
tempo il management dowa cecare in maniera piu aggressva nuov shocchi per la sua
prodwzione, investendoin progetti di riorganizzazione degli impianti.

L'impresa, quelora tale prospettiva s verifichi, parebbe non essere in grado d
ottenere i finanziamenti necessari e si troverebbe in gravi difficolta.

Per evitare questa situazione la Manufact s rivolge dunqle dla Conticap Re, naa
compagnia riasgcuratrice speddizzata nell’offerta di  soluzioni contingent capital
persondlizzate, la quale le propane uno strumento CC triennale. Qualora durante |’ option
period ameno dwe dienti maggiori decidano d non rifornirsi piu preso I'impresa o
faliscano, I’ opzione potra essere esercitata e permettera dla Manufad di emettere aioni in
cambio d uncgpitaledi $ 100milioni.

Naturalmente, al momento dell’ esercizio, I'impresa dowa dimostrare di essere solida e
di possdere un capitae netto d ameno $ 500milioni; a fronte della somma ricevuta essa
dowa impegnars a pagare dividend periodici. Il contratto stabilisce indtre che le aioni
possano esere rimborsate dopoil 12 mesi ed entro i 36. Qualora tale termine non venisse
rispettato s prevede dhe il tas d remunerazione aesca sensibilmente; questa mndzione
cogtituisce da un lato unincentivo per I'impresa arimborsare I’importo ricevuto entro i tre
anni, mentre dall’altro permette dla compagnia di riasscurazione, nel caso in cui ci0 non
avenise, d accantonare una crta liquidita de le permetta di coprire i costi per la
negoziazione ddl titolo sul mercato.

Naturalmente per acquistare I’opzione CC la Manufad dowa sborsare un premio
annuocheriflettala probabilita con cui s prevede che si verificherail trigger.

In Figura 3-6 ill ustriamo questo esempio.

Figura 3-6 Contingent capital option per la Manufact

Dal tempo O

dlafine dell’ Premi annuali dell’ opzione .
option period Manufad > Conticap
(tre ani) < Obbligo d aaquistareTe

azoni nel caso in cui Si
verifichi il trigger

Dopo larediz-

zaZone ddl Azioni .
trigger el'e- Manufad < > Conticep
sercizio dell’ Capitale

opzione

Rimborso del capitale

Allafine dell’ Manufad 4 Conticep
holding period >

Estinzione delle azoni

>" L’ esempio che riportiamo & tratto da Colaross e Shimpi (2001).
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3.3.5. Fornitori e risorse di capitale

La natura contingente degli strumenti CC implica de il cepitale possa essere raccolto
solo in un determinato momento futuro.

Chiaramente I'impresa € epostain questo caso al rischio d credito, ovvero al rischio
che la mntroparte nonsiain grado d fornire, a momento in cui se ne manifesti la necessta
(quandol’ opzione diventa esercitabil€), il capitale dle condzioni prestabilit e.

Tale rischio puoessre limitato scegliendo ura @ntroparte che fornisca garanzie di
solvibilit a aleguate.

| principali fornitori di strumenti CC sono da un lato gli intermediari finanziari
(banche ecompagnie di asscurazione o d riasscurazione), dal’ altro il mercao dei capitali;
analizziamoli singolarmente, accompagnanddi alle implicazioni relative:

o le banche sono imprese arverse dl’aauisizione di rischi, ad eccezione di quelli di
credito; ese sonoenti per loro natura molto solvibili, in quanto trattengono ura limitata
entitadi rischi abilancio, trasferendogli altri a mercato oa soggetti terzi. Essendoi CC
strumenti di finanziamento e non d copertura rappresentano un business profittevole
per le banche;

o le compagnie de assicurazione e di riassicurazione sono risultate essere molto attive
nella fornitura di prodati CC. La loro attivita caatteristica équella di asunzione del
rischi e proprio per questo motivo hanno ritenuto molto interessante operare nel
businessdel contingent capital, abbinanddo alla fornitura di MM Ps e MTPs. Occorre
inoltre tener presente che tali imprese sono solite trattenere i rischi acquisiti e gestirli
attraverso il meccanismo della diversificazione. Da tutte queste considerazione risulta
quind naturale dhe le mmpagnia di asscurazione edi riasscurazione vendano ofxioni
CGC,

o il mercato dei capitali: gli investitori sono liberi di 8partedpare dla fornitura di
contingent capital. Mentre, attraverso la securitization™ dei rischi asscurabili, ess
hanno pduto contribuire dla wpertura dei rischi delle imprese, con la vendita di
opzioni CC partedpano a finanziamento d tali rischi. Il fatto che gli i nvestitori passano
prender parte dla fornitura di contingent capital fornisce dl’impresa una fonte
aggiuntiva di racolta del capitale. La quaa di titoli emess sul mercao tramite questo
mezzo € molto elevata ein crescita. Nonastante il singolo investitore sia speso non
sufficientemente informato sulla situazione dell’impresa dhe necessta di capitale, la
natura di fornte di finanziamento del rischio € non d copertura che caratterizza tali
prodati li rende profittevoli e noneccessvamente pericolosi.

3.3.6. Benefici derivanti dagli strumenti CC

Qualoral’impresa reputi vantaggiosa laritenzione del rischio d incorrere in perdite di
elevato importo, ma di bassa frequenza e preveda di avere la necessta futura di un
determinato ammontare di cepitale, ha due dternative: finanziarss immediatamente o
posticipare larac®lta d momento in cui la perdita dovra essere regolata

Propendendo per la prima dternativa essa arra adisposizione una somma di capitale
che non pdra investire in attivita de lo remunerino adeguatamente e questo provochera,
come ahbiamo dmostrato nel terzo capitolo, uradiminuzione del ROE.

D’dtro canto, la dedsione di racwmgliere il capitadle d momento in cui se ne
manifesterala necessta puorisultare difficile o molto costosa, in quanto la solidita finanziaria

*8 Per |a trattazone maggiormente dettagliata del fenomeno si veda la scheda relativa dle Insurance-linked
Securities.
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dell’impresa risultera in quel momento molto debole e le cndzioni applicae saranno
conseguentemente svantaggiose.

In sostanza, sia dhe si propenda per un’emissone aionaria, che per |’ indebitamento,
laraccoltaimmediata di capitale produce una riduzione dell a redditivita dell’ impresa, mentre
guelladifferitarisulta essere impraticabil e 0 eacessvamente astosa.

Se a €0 s aggiungono le mnseguenze derivanti dal peggioramento degli indici di
bilancio, in ipatesi di incremento del leverage, risultano chiari i termini in cui gli strumenti
CC posnoappatare dei benefici al’impresa.

Contali prodati I’ organizzazione, sostenendo uncosto d gran lungainferiore aquello
praticao per raccogliere caitale nelle forme tradiziondli, s asscura la disponbilita di un
determinato ammontare di risorse finanziarie se equando se ne manifesterala necessta, senza
appesantire il bilancio anzi tempo.

La possbilita di aqquistare una CC option permette dungue dl’impresadi ottimizzare
la sua struttura finanziaria einfluenza paositivamente le strategie di business. In presenza di
sottocgpitalizzazione rende posshile mgliere tempestivamente el efficientemente le
oppatunita off erte dal business; nel caso d sovracapitalizzazone favorisceinveceil rimborso
di capitale a finanziatori, incrementando la performance (ROE) e garantendo la disponbilit a
di risorse adeguate nel caso remoto in cui divenisero necessrie.

[l contingent capital permette infine dl’impresa di incrementare la sua solvibilit 3,
costituendo ura garanzia aggiuntiva verso terzi della sua cgacita di far fronte a danni
potenziali futuri. Le organizzazioni che desiderano incrementare il loro rating e la loro
condzione aeditoria posono dunge trovare, nelle forme di contingent capital, soluzioni
efficienti.

Ancheil rischio d credito del writer puo essere ntroll ato selezionando attentamente
la controparte contrattuale.

3.3.7. CC e altre forme di capitale: un confronto

Abbiamo spiegato che il contingent capital € un podato d risk financing e non d
risk transfer.

| maggiori fornitori di CC options sonotuttaviale compagnie di asscurazione.

Per comprendere meglio le peauliarita di queste ART solutions e le diff erenze rispetto
al tradizionali strumenti di trasferimento e di finanziamento del rischio, proporiamo un lbreve
confronto con alcuni di ess: le palizze asscurative, i debiti, le lineedi credito e i cosiddetti
pre-loss, post-loss bonds.

3.3.7.1. CC e polizze assicurative

La tradizionale polizza asdcurativa s basa solitamente su un contratto annuele, che
indennizza I'impresa dagli eventi dannasi asscurati. Previo versamento d un pemio,
I"asgcuratore s impegna acoprire la perdita secondole @wndzioni contrattuali prestabilit e,
ma mai per unimporto superiore aquello del danno. Non esiste in questo caso alcun obbigo
di restituzione del capitale per I'impresa.

Uno strumento CC presenta numerose diff erenze rispetto alla tradizionale pdlizza, sia
in termini di cash flow attesi, che di profilo d rischio. Con tale prodato, infatti un’impresa si
impegna apagare un premio per aauistare I’ opzione. La scadenza dell’ opzione esolitamente,
anche se nullavietail contrario, guriennale; a verificarsi del trigger (che puo coincidere @n
una perdita di elevato importo) I'impresa ha il diritto, ma non I’obHigo, d richiedere il
cgoitale, emettendo, come controprestazione, untitolo che va remunerato e restituito sesoondo
le cndzioni prestahbilite.
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Entrambi gli strumenti, pdizza adcurativa e contingent capital, richiedono il
pagamento d un gremio, che tuttavia e di gran lunga inferiore nel secondo caso per due
motivi: innanzitutto il rischio non wvene trasferito e il pagamento dtenuto a @pertura,
sebbene eff ettuato da una cmpagniadi asscurazione o d riasgcurazione, honrappresenta un
indennizzo ma un finanziamento; in secondo luogo il premio a rischio® richiesto per la
polizza asscurativa esuperiore aquello previsto dall’impresa, in quanto quest’ ultima dispore
di informazioni piu predse riguardo ai sistemi di prevenzione eagli i nvestimenti in sicurezza
eff ettuati e rispetto al’ entita e atempi in cui si prevede che laperditas verifichera

Gli strumenti CC, indltre, a differenza dei finite reisurance, nonstabilizzano gli utili
attesi, mai cash flow.

3.3.7.2. CC e debiti bancari

Con un pestito o unmutuo hbancario I'impresa ottiene una determinata somma di
denaro, impegnandosi a pagare un premio periodico e a restituire il capitale ottenuto a
scadenza. Gli interess sono ceducibili fiscdmente e sono determinati in base al un taso
formato da quello risk free, maggiorato d uno spread proporzionale d rischio d credito
sostenuto dalla banca

A differenzadei debiti gli strumenti di CC non appesantiscono anzi tempo il bilancio;
il leverage risultera incrementato solo nel momento in cui se ne manifestera I’ effettiva
necessta. Questo € un fattore molto importante agli occhi di investitori, analisti, agenzie di
rating e enti regolamentatori, che incrementala solvibilit a dell’ impresa.

Occorre indtre notare die il writer di una CC option € espasto a due tipoogie di
rischio: in un pimo momento il rischio cheil trigger s verifichi e in un secondo momento
quello d default dell’ impresa

Questi influenzano le comporenti del costo d uno strumento CC: il premio e la
remunerazione dell’ eventual e caitale raccolto.

Come per gli i nteress sul debito tali somme sonofiscdmente deducibili .

Siccome la probabilit a mngiunta e entrambi gli eventi si verifichino é inferiore dle
singole probahilita, il premio a rischio pagato per lo strumento CC sara inferiore aquello
pagato sul debito. Questo risulta maggiormente chiaro se pensiamo chein presenzadi unaCC
option il capitale none disponbilein ogni situazione.

Se I'impresa riesce aisolare rischi che s ipotizza arranno effetti fortemente negativi
sulla sua performance finanziaria, definenddi come triggers e acquistando la relativa CC
option, riuscira a asscurarsi un finanziamento maggiormente dficiente rispetto a quello che
avrebbe ottenuto attraverso il canale bancario.

3.3.7.3. CC e linee di credito bancarie (LDC)

Come nel caso del CC, con ura linea di credito bancaria I'impresa versa una
commisgone, che spes & maggiormente competitiva del premio sull’opzione CC e dhe le
permette di beneficiare, d momento del bisogno, d una determinata somma di denaro detro
versamento d un' adeguata remunerazione. A differenza degli strumenti CC lelineedi credito
prevedono @i covenants maggiormente restrittivi e meno flesshili; il trigger € indltre spes
collegato ale condzioni creditizie dell’impresa enon fa riferimento a perdite mnseguenti a
eventi dannasi, limitandocosi ladisponibilitadi cgpitale d momento dell’ eff ettiva necessta.

Con uraLDC, infine, il prestito non fa, in contropartita, la cessonedi untitolo.

Proprio per questo motivo la banca e ostretta, non paendasi tutelare diversamente, a
restringere i covenants che permettonoall’impresadi accedere d capitale.

91| premio di tariffadi unatradizionale polizzasi ottiene sommando a premio equo il premio al rischio.
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3.3.7.4. CC e pre-event, post-event bonds

| pre-event e post-event bonds sonotitoli di debito tradiziondli, il cui nome indica il
momento in cui SONOemess.

| pre-event bonds servono per cepitalizzare I'impresa esono wna fonte di capitale e
compare ahilancio; i fond raccolti sotto questa forma vengono destinati a finanziamento
delle tradizionali attivita d’impresa e producono profitto; per contro esse determinano un
incremento del leverage.

| post-event bonds sonoinvece dei normali titoli di debito che vengono denominati in
guesto modo per rendere chiaro ale ntroparti che sono raccolti in seguito al verificars di
una perdita; per tale motivo saranno collocai a @mndzioni meno favorevoli e @n minor
fadlita

Gli strumenti CC permettono,comei pre-loss bonds e i post-loss bonds, di racmgliere
capitale d momento in cui se ne manifesta le necessta, male ondzioni praticae sonoin tal
caso quell e prestabilit e eper questo maggiormente favorevoli.

3.3.8. Prospettive per lo sviluppo del mercato CC

Le principali transazioni che hanno ad oggetto gli strumenti CC sono state finora
eff ettuate dalle cmpagnie di asdcurazione e di riasscurazione, le quai hanno d subito
riconasciuto i benefici chel’ utili zzo d tali proddti pudappatare.

Sebbene queste transazioni differiscano per acuni aspetti, il meacanismo base del loro
funzionamento € lo stes che ébbiamo precedentemente spiegato.

Data la natura dclica del business asscurativo, che richiede una base di capitale
amplia, in grado d asorbire le perdite piu elevate e di permettere la sottoscrizione di nuow
rischi, la raccolta di cepitale ntingente sembra essere una soluzione su misura per
compagnie adcurative eriasscurative.

Allo stes tempo acoorre anmettere de tali soggetti sono anche i principali writers
delle CC options.

Gli strumenti CC hanno tuttavia recentemente trovato slancio anche d di fuori
dell’industria asdcurativa, grazie dla loro natura di strumento virtuale e just-in-time. Ess
rendonoinfatti disporibile d momento del bisogno (just-in-time) una determinata somma
(paid-up capital) senza gpesantire il bilancio anzi tempo (prima del verificarsi del trigger
compaionoin formadi off-balance sheet capital).

Il fatto che i prodati CC siano dsponbili a wsti contenuti, che permettano d
mantenere devati livelli di redditivita (ROE), che rendano I'impresa maggiormente solvibil e
agli occhi dei terzi e the astituiscano unostrumento flesshile el efficacedi risk financing,
ma soprattutto il fatto che tali benefici siano stati recentemente riconosciuti anche dalle
imprese industridli, li rende degli strumenti ottimi di risk management e di corporate finance.

Tenendo pesente che I’asscurazione éunaformadi capitale, sono stati recentemente
sviluppeti e introdati, basandosi sul meccanismo d funzionamento delle CC options, alcuni
strumenti di contingent insurance o reinsurance, che forniscono al’impresa il diritto d
aquistare, entro un dito arizzonte temporale equalorasi verifichi untrigger prestabilito, ura
copertura esgcurativa dle amndzioni predeterminate.

L’innovativita di questi nuov proddti fa prevedere un loro rapido sviluppo futuro,
sebbene, ad ora, esg siano ancora al unostato embrionale.
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4. Integrazione di quarto livello

Per concludere d soffermiamo sull’analisi degli strumenti che rientrano nella das<e di
integrazione di quarto livello: titoli e opzioni insurance-linked, weather derivatives e credit
derivatives.

4.1. Insurance-linked securities

Dal 1997,il settore asscurativo e quell o riasscurativo hanno pduto beneficiare di un
incremento della loro cgpacita equivalente acircatre miliardi di ddlari di riserve alivello
mondale, grazie dl’introdwione di nuov strumenti negoziati sul mercato dei capitali:

o particolari tipologie di swaps over-the-counter (CAT swaps);
o opzioni over-the-counter o0 negoziate sui mercati regolamentati (CAT options);
e titoli collocai privatamente (CAT bonds)®’.

Sebbene ancora mntenuto, se wnfrontato con il li vello mondale del premi del settore
riasscurativo tradizionale, che solo nel 1998 ammontavano a 121 miliardi di ddlari, il
fenomeno dHle Insurance-linked securities (ILSs) sta suscitando I'interesse di un nunero
sempre aescente di soggetti per laloro particolare naturadi proddti asgcurativi e finanziari.

Le Insurance-linked securities (ILSs), infatti, facendo da porte tra il mercao
asgcurativo e quello dei capitali, costituiscono unoppatunita dtrattiva per gli investitori,
permettendoloro daunlato d diversificarei portafogli finanziari, dall’ atro d ottenere buore
performance; tali strumenti permettonoindltre di ottenere coperture dficienti, soprattutto nei
periodi in cui st manifestano dai colli di battiglia nella cgacita asdcurativa eriasscurativa,
limitano il rischio d credito per il cedente e offrono soluzioni persondizzate findizzate a
contenereil problema del moral hazard o a garantire unlivell o sostenibile di basisrisk.

Sebbene le mmpagnie asgcurative e riasscurative siano state le prime a operare
nella catolarizzazione del loro rischi, soprattutto d quelli catastrofici, anche le imprese
indwstriali e di servizi cominciano a guardare @n interese dla possbilita di includere le
Insurance-linked securieties nei loro programmi di risk management.

4.1.1. Caratteristiche e tipologie di Insurance-linked securities

Lamaggior parte delle transazioni ILS sono state finora dfettuate tramite |I’emissone
di catastrophe bonds, comunemente detti CAT bonds, ovvero titoli per i quali il rimborso del
cgpitale o il pagamento degli interess dipende dalle perdite subite da un'impresa o da un
insieme di imprese, o ddla performance di un pool di indici il cui andamento é wllegato a
guello d acuni eventi naturali catastrofici.

Le Insurance-linked securieties e in particolare i CAT bonds, sono dunqge degli
strumenti di copertura dternativi rispetto al e tradizionai polizze asdcurative o riasscurative,
strutturati per proteggere la singola istituzione o uninsieme di istituzioni, sSiano ess imprese
indwstriali 0 asscuratori, enti pubMdici o banche, dai rischi naturali catastrofici.

L’ideadi uno strumento simile emolto antica erisale, in Italia, al’epoca medievale,
guandoi mercanti di ventura dhiedevano ai principi e a re di finanziarei loro carichi ei loro

%911 dato & stato ripreso da Belonsky, Durbin e Laster (2001), in Shimpi (2001), pag. 175.
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viaggi; qualora le merci fossro state distrutte il debito s sarebbe aitomaticamente
considerato estinto.

A differenza dei loro antenati i CAT bonds non \engono emess direttamente
dall’asscurato, ma da uno special purpose reinsurance vehicle (SPV), appositamente
costituito.

Spieghiamo ara, per mezzo d un semplice esempio, il meacanismo che regola
I’emissone di un CAT bond di durata di un anno sul rischio d uragano e ne diamo uma
rappresentazione graficain Figura4-1.

Figura 4-1 Struttura di unatransazionein CAT bonds

Premi Titoli + Ceddle
P P
Cedente ] SPv ] Investitori
Copertura Capitale

Le parti interessate sono, rella forma piu semplice tre: il cedente, lo SPV e
I'investitore.

Il soggetto che necessta di una @pertura sul rischio d uragano stipula un contratto
riasscurativo con lo SPV, che €& un ente the awume la forma giuridica di fondazione
indipendente senza scopo d lucro, con licenza a operare @me riasscuratore e
domicili azione offshore (solitamente dle Bermuda o alle Isole Cayman), il quale emette dei
titoli (i CAT bonds) che vengonoacquistati dagli i nvestitori.

In sostanza lo SPV puod essere visto come una particolare tipologia di single-parent
captive autorizzata ad emetteretitoli.

| fluss generati da questa transazione hanno manifestazione in differenti momenti; li
rappresentiamo schematicamente in Figura 4-2.

Figura4-2 Linea del tempo dei fluss di cassa in unatransazionein CAT bonds

Stipulazione Periodicamente Scadenza Development period
(se necessrio)
-L’'impresa aquista - Pagamento - Se nessuna perdita - Risarcimento al cedente
lariasscurazone delle calole s éverificaail capitale, - Ammontare rimanente
- Gli invedtitori - Riscossone dei premi maggiorato dell’ ultima suddiviso tragli
versano la somma cedola, vienepagato agli  investitori
prestabilita investitori - Pagamento delle calole
ericevono i titoli - Sesi éredizzaol'evento  eventudl
dannoso la scadenza &
posticipata
- Pagamento delle calde
| | | | >

In unprimo momento i fond racolti pres gli investitori dietro I'emissone del titoli
sono depositati dallo SPV in un conto le aii modalita di investimento e di prelievo sono
vincolate.

Periodicamente vengono accreditati su d es gli interess maturati e i premi riscoss
pres il cedente, mentre vengono addebitate e celole da pagare agli i nvestitori.

Solitamente il contratto viene esteso dtre la data di scadenza prestabilita per un
periodo d tempo cktto loss development period, durante il quale si verifica I’ entita delle
perdite verificatesi: qualora nessun evento dannoso abbia avuto luogo il saldo el conto,
dedotte le spese sostenute dallo SPV, viene ritornato agli investitori; in caso contrario s
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attingera a ess per risarcire I'impresa dell a perdita subita, mentre agli i nvestitori spetterala
somma rimanente.

A questa semplice struttura si affiancano forme piu complesse: spes, ad esempio, il
cedente stipula un contratto d asscurazione e prevede de I'indennizzo sia ®llegato
all’andamento d unindice di perdita. In questo caso I'impresa € esposta al un certo basis
risk, ovvero a rischio che la perdita sostenuta sia superiore aquellarisarcitadallo SPV.

Intal caso, indtre gli incentivi per il moral hazard sonoridatti al minimo.

Per evitare di incorrere nel rischio d base, tuttavia, s prospettano frequentemente
strutture aquattro, relle quali il cedente si copre pres unriasscuratore @n uratradizionae
poizza, mentre € quest’ultimo a trattenere parte del rischio (basis risk), stipuando un
contratto conlo SPV collegato ad unindicedi perdite.

Un'dtra variante dla struttura piu semplice onsiste nell’emissone di class
differenziate di titoli, con dversarischiosita € di conseguenza, con dversi rendmenti. Tae
obiettivo puo essre raggiunto garantendo un dffferente anmontare di capitae restituito: la
rischiosita aumentera d diminuire della percentuale di rimborso. In questo caso, quelora dla
scadenza del contratto nessun evento danncso s sia verificato gli investitori otterranno
I'intero capitale maggiorato degli interess; se, invece s redizza una perdita e l’'importo
rimanente non e sufficiente per tener fede agli impegni presi, lo SPV € aitorizzato a
prolungare la scadenza del contratto e ainvestire tale somma in uno ZCB, in modo ca
ottenere I’ammontare dovuo.

Le transazioni effettuate mediante strutture ILS basate sull’emissone di CAT bonds
permettono d limitare o annulare il rischio d credito per il cedente, in quanto nel momento
in cui il danno s verifica la somma richiesta per I'indennizzo € depaositata nello spedfico
conto preso 1o SPV.

In merito a problema del moral hazard occorre invece distinguere il caso in cui il
contratto stipulato traimpresa eSPV preveda unindennizzo coll egato all e perdite dfettive del
cedente daquello in cui es € ollegato al’andamento d unindicedi perdita: nel primo caso
il problema del moral hazard é sentito, mentre nel secondoé limitato dalla presenza del basis
risk.

Oltre a CAT bonds, le ILSs posono essere strutturate come delle transazioni in
swaps, per la precisione in CAT swaps, mediante le quali vengono scambiati una serie di
flusg di denaro d importo fis e predefinito con pagamenti variabili, il cui valore dipende
dal verificarsi di unceto evento dannoso o, pu frequentemente, € mllegato al’ andamento d
un ceterminato indice

Lafindita di questa transazione & come nel caso dei CAT bonds, quella di riuscire a
trasferire i rischi dai quali il cedente si vudle proteggere a ura cntroparte maggiormente
equipaggiata dlaloro gestione.

In questo caso la transazione pud avvenire direttamente tra calente e ontroparte o per
mezzo d un intermediario finanziario. La normativa prevista in alcuni Paes prevede e
guesta figura debba essere un asdcuratore; in altri Paesi, invece, tale obdigo nonesiste. Nello
stato d New York, ad esempio, i CAT swaps sono stati regolati nell’ estate del 1998ed e stato
prescritto che, qualora il pagamento d indennizzo nonsia basato sulle perdite dtuali del
cedente, esg s ritengono contratti finanziari e possono essere dungue cntrattati da istituzioni
nonasscurative.

Altrainnovezione relativa agli strumenti CAT sonole CAT options, la i struttura e
simile aquella delle tradizionali opzioni, ma, ecceto che per la presenza di basis risk, sono
sostanzialmente paragonabili all e polizze riasscurative excess of loss®.

®1 Per latrattadone dei contratti di riasscurazone excess of |oss vedi |a schedarelativa dl e captives.
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Tali opzioni vengono contrattate sul Chicago Board of Trade e sono collegate
all’andamento d alcuni indici definiti dai singoli stati USA. Esse prevedono, agialoral’indice
excedalo strikeprice prefissato, il pagamento della differenzatrai due vaori.

Naturalmente, da questi strumenti base pasno cerivare numerose strategie (spreads,
strips,...), che permettono d ottenere wperture persondizzate erisponcenti alle specifiche
esigenze del cliente.

Occorre infine ricordare che, nonatante siano previsti dei margini iniziai elevati e dei
margini di aggiustamento periodici (meccanismo “mark to marke”), la volatilit & degli indici
cui sono collegate tali opzioni (indici di rischiosita cdastrofica) € msi elevata da rendere tali
meccanismi insufficienti a limitare il rischio d credito. Nel giro d poche ore, o d pochi
minuti, infatti, I’indice puo subire un'impennata notevole, mentre il riaggiustamento dei
margini avviene solitamente giornalmente.

Il problema del moral hazard € invece limitato quelora la cntrattazione abia a
oggetto le CAT options, in quanto il collegamento a indici non influenzabili dall’impresa
riducegli i ncentivi ad intraprendere comportamenti sledi e lascia spazio alla presenzadi basis
risk.

Riassumiamo in Figura 4-3 le caratteristiche delle differenti tipoogie di ILSs a
confronto.

Figura4-3 1L Ssa confronto
«— Moral Hazard

CAT
Options
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4.1.2. Esempi di transazioni in ILSs

Per comprendere meglio il funzionamento dell e differenti tipologie di ILSs, riportiamo
di seguito tre esempi®® la prima transazione ha al oggetto un index bond la secnda un
physical trigger bonde laterza un physical trigger swap; esse sonoaccomunate dal fatto che
I"indennizzo € wllegato al’andamento d un indice, anziché quello delle spedfiche perdite
del cedente.

Questo, come affermato precedentemente, permette di limitare gli incentivi ai
fenomeni di moral hazard e di adverse seledion e consente di contenere la diffusione di
informazioni private, interne dl’impresa; d’altro canto il cedente rimane esposto al rischio d
base, che, nel caso in cui I’andamento specifico delle perdite sia scasamente @rrelato
al’indice rendeinefficece la wopertura

Lascdtadi acquistare ILSs collegate adeterminati indici dev’ essere quindi valutatain
base dla situazione spedficadel cedente eal trigger oggetto dell a transazione®.

%2 Gli esempi sono stati ripresi dal paper SwissRe New Markets (1999, appositamente dedicato alle ILSs.
%3 Per la descrizione dell e differenti tipologie di trigger e degli effetti sumoral hazard e basis risk vedi Doherty
(2000), pagg. 618-621.

68



Industry Index Bond

[l 16 luglio 1997 e stato stipulato un contratto mediante il quale uno SPV, lo SR
Earthquake Fund Ltd., ha mntemporaneamente enes9 titoli per 137 milioni di ddlari e
stipulato uncontratto d riasscurazione onlaSwissRe per 112.2milioni di ddlari.

Il contratto e wllegato ad unindice indwstriale daborato dalla PCS (Property Claim
Service), impresaleader nellafornituradi stime sull e perdite industriali, cdcolato in base dle
maggiori perdite asscurate subite dale imprese californiane in seguito ad un singolo sisma
nel corso degli ultimi due ani.

L’emisgone di titoli € stata suddvisa, in base dla rischiosita degli stess, in quettro
cdegorie.

Le prime due dass (Al e A2) sonole meno rischiose, in quanto il cgpitale arischio
ammonta d 60%, contro il 100% delle restanti class; il 40 % del fond versati sono investiti
intitoli privi di rischio a2 anni. Il cgpitale raccolto anmonta a62 milioni ed € remunerato per
la cdaegoria Al ad untas fis pari al’'8,643% e per la cdegoria A2 ad untas variabile
pari a LIBOR a3 mesi maggiorato d 255basis points.

Laterza dasse (B) € piu rischiosa dell e precedenti, in quanto espore gli i nvestitori a
rischio d perdere |'intero cgpitale investito, che anmonta a60 milioni. La remunerazione
ottenuta éin questo caso del 10,493%.

La quarta dass (C) e quella maggiormente rischiosa perché éla prima a essere
colpitain caso d perdita. Gli i nvestitori rischiano d perdereil 100% del capitale investito (15
milioni), ma il rendimento dtenuto e superiore a quello dela dase B e anmonta
al’11,952%.

L'utilizzo d questa particolare struttura ILS permette dla Swiss Re di venire
indennizzata dall e perdite subite, senza dover diffondere informazioni riservate sul mercato;
la compagniadi riasgcurazione limitala sua esposizione d basisrisk.

Anche i fenomeni di moral hazard e adverse selection sono ridatti, sebbene la
presenza del riasscuratore tral’impresa elo SPV limiti tale dfetto.

L'utilizzo d titoli legati a indici predefiniti non crea particolari problemi qualora
I’orizzonte temporale previsto sia, come in questo caso, annug se, tuttavia, es e
significaivamente piu esteso, accorrera stabilire un meacanismo che permetta di modificare
le ondzion contrattuali in relazione a cambiamenti avvenuti nel mercao asscurativo e
riasscurativo d riferimento.

Altro aspetto rilevante e la determinazione del development period. Fino a 1994,
prima del terremoto d Northridge, il periodo intercorrente tra I’evento danncso e la
guantificazione eliquidazione dei danni era previsto in 6 mesi, ma in questa occasione ga
stato dfferito a 12 mesi. La durata del development period deve essere in ogni caso stabilita
in modo datutelare sia gli interess del cedente, che necessta di un indennizzo tempestivo e
adeguato, sia degli i nvestitori, che si auspicano d tornare in pas®es dei capitali i nvestiti nel
piu breve tempo passbil e per rial ocarli i n investimenti maggiormente profittevoli.

Physical Trigger Bond

La Tokio Marine, ura delle maggiori compagnie ascurative giapporesi operanti
nell’ offerta di polizze a opertura dei danni da terremoto, si € trovata adover valutare le
aternative di riasscurazione, a fine di trovare uno strumento che le permettesse di
programmare un esborso costante su un aizzonte temporale decennale, che fadlitasse
I"incremento dellasua dtivitadi sottoscrizione.

Il raggiungimento d tale obiettivo € stato reso dfficile sia dal fatto che la rischiosita
del business variava di annoin anno, che dall’ assenza, in Giappane, d un ente acreditato d
stima delle perdite da terremoto (piu in generale possamo affermare e questa lacuna e
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riscontrata in tutti i Paesi, ad eacezione degli Usa e cio rende difficoltoso effettuare
transazioni basate su indici estranei alareata statunitense). Infine, anche se un ente di questo
tipo fose esistito, I'esteso arizzonte temporale del contratto avrebbe esposto I'impresa a
un' ulteriore fattore di incertezza.

Tali ostamli sono stati superati tramite una transazione, prima nel suo genere,
effettuata il 19 nowembre 1997, tramite la Parametric Re Ltd., SPV domiciliato nelle Isole
Cayman, che prevedeva ce risarcimento del danni e rimborso dei titoli fossero collegati ad
unindice naturale, nellafattispecie dato dal magnitudo del sisma, misurato dalla IMA (Japan
Meteorological Agency).

Tale transazione prevedeva de I'indennizzo della perdita fose ollegato ad un
physical trigger e dipendess dal fatto che I’evento dannoso s redizzasse dl’interno o
all’ esterno d una zona delimitata drcostante aTokyo.

Riportiamo in Figura4-4 la struttura di risarcimenti previsti per il cedente.

Figura 4-4 Trigger previsto dalla Parametric Re
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| titoli emess dalla Parametric Re sonostati suddvisi in due dass: units e notes.

Mentre i notes, con unvalore facdale di 80 milioni di ddllari, erano completamente
esposti a rischio d terremoto, gli units, del valore di 20 milioni di dollari, erano espaosti a
rischio d perditadel capitale solo per il 50%.

La redlizzazone di questa transazione ha permess ala Tokio Marine di beneficiare
della mpertura riasgcurativa offerta dalla Paramentric Re. Esendo I’indennizzo coll egato ad
unindicenaturale, laTokio Marine rimanevatuttavia esposta d rischio d base e ¢0 garantiva
agli investitori che gli incentivi d moral hazard fossro ridotti al minimo e rendeva la
transazione trasparente.

La definizione del magnitudo come trigger ha indtre permesso la standardizzazione
dellatransazione, limitandoil development period.

Phisical Trigger Swap

I primo aprile 1998 la Mitsui Marine, compagnia ascurativa giapporese, ha
aqjuistato unostrumento d copertura basato sugli stess parametri dei Paramentric Re bonds
del precedente esempio.

A causa dell’esiguo ammontare richiesto a @pertura ($ 30 milioni) e dei vincoli
temporali esistenti, I'impresa ha riscontrato in unoswap lo strumento piu adatto, in quanto
es permette di coinvolgere un minor numero d intermediari, richiede una quantita inferiore
di documentazione erisultaquindi econamicamente piu efficiente epiu veloce.
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La transazione prevedeva il pagamento periodico d un pemio, tramite un
intermediario, da parte della Mitsui Marine dla cntroparte ntrattuale, in cambio d una
somma variabile wllegata a magnitudo dl sisma e & suo epicentro.

Naturalmente, come nel caso del phisical trigger bond, questo strumento ha permesso
di limitare il fenomeno del moral hazard e la perdita di informazioni rilevanti, ma ha esposto
laMitsui Marine d basis risk.

Questa transazione includeva anche un certo rischio d credito, in quanto il notiond
non era depaositato; per questo motivo la Mitsui Marine ha richiesto all’intermediario ura
garanzia ollaterale.

4.1.3. Analisi dei rischi naturali catastrofici

Un prerequisito esenziale per la catolarizzazione (seauritization) di un rischio
asscurabile awnsiste in ura stima dfidabil e della perdita dtesa edell e probabilita essociate a
diversi outcome.

Tale stima si basa solitamente su dati storici, rivalutati per tener conto dell’incremento
del livello dei prezz e gygiustati in base dlavariazione dell’anmontare dell’ esposizione.

In alcuni casi, tuttavia, come in quello dei rischi naturali caastrofici, tale metodo
risultainapplicabil e, sia per la mancanza di esperienza storicarelativa ad un dito patafoglio,
siaper i rapidi cambiamenti ambientali che influenzano la qualita dell’ evento asscurato.

Visto che, come ébiamo spiegato in apertura di questa scheda, le Insurance-linked
seaurities sono spesn emese a copertura di rischi naturali caastrofici, riteniamo utile
spiegare cme avvienel’individuazione ela valutazione dell e perdite dtese e dell e probabilit a
associate a vari outcome relativamente atali rischi.

Per stimare il rischio relativo a verificarsi di un evento catastrofico naturale, quale un
terremoto o un uagano, si utili zza spesso il metodo simulativo, ipotizzando dff erenti scenari
ed affiancando ad ognunola perdita dtesa elafrequenza concui s prevede die s verifichi.

La simulazione porta dla wstruzione di un'esperienza di perdita artificidle de
sostituisce quell a storica

Il process simulativo deve tener conto dei seguenti el ementi:

o I’ hazard: con tale termine s intende la frequenza @n la quale un terremoto o un
uragano d una ceta intensita si verifica indipendentemente dal livello d coperturain
essre. L'hazard model € basato su dati storici e scientifici relativi al’evento
considerato e dfianca al ess informazioni relative amutamenti ambientali e dimatici,
passiti o recenti, dall’analisi delle quali s desume I’intervallo temporale intercorrente
traunevento eil successvo;

o la vulnerability: con tale termine s intende il grado d distruzione e s prevede
interessera una proprieta o un patafoglio d oggetti asscurati in seguito a verificars
dell’ evento neturale catastrofico. In tal senso I’analisi delle perdite passate permette di
quantificare le relazioni esistenti trai parametri naturali, le caatteristiche specifiche del
businesse la perdita dtesa, relazioni che posno pa essere gplicae a portafogli privi
di esperienze speafiche;

o la distribuzione del valore asscurato: la comprensione della distribuzione geografica
delle proprieta edegli oggetti esposti all a perdita permette di definire mme I’ hazard e la
vulnerabilit ainfluenzano un @to evento in ura ertazong;

o le condzioni dell’asgcurazione: I'ammontare totale delle perdite derivanti da un cato
evento € influenzato dalle awndzioni (franchigia, limiti) con cui ese sono state
originariamente coperte. Qualora I’ammontare dei danni provocati da un dsastro
naturae sia stato inferiore dla franchigia delle tradizionali padlizze, I’ entita dell e perdite
assgcurate stimate risulta essere notevolmente ridotta.
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L’implementazione di un modello d rischiosita cdastroficanaturale richiede la stima
di parametri basati su informazioni e dati incompleti; per questo motivo si ricorre solitamente
all” utili zzo d programmi e smulazioni a compuiter.

[l risultati delle simulazioni cosi effettuate sono pa riasunti in curve conosciute @l
nome di “loss frequency” o “exceedence probability”, le quali evidenziano I'entita delle
perdite dtese elafrequenza mllegata a ognuna.

| primi programmi di rischiosita cdastrofica sono stati sviluppeti negli anni 80 dhlle
maggiori compagnie riasscurative, che, assuumendo significative quae di rischi da calamita
naturali, ritenevano vitale per laloro sopravvivenzaun’analisi di questo tipo.

Alcuni modelli per I'individuazione delle perdite dtese edelle probabilita ssciate
sono stati tuttavia recentemente implementati anche dalle mmpagnie asdcurative e dalle
imprese industriai di una ceta dimensione.

4.1.4. Benefici derivanti dalle Insurance-linked securities
4.1.4.1. Dal punto di vista del cedente

Le Insurance-linked securities offrono svariati benefici a cedente; ess consistono
esenziadmente in prezz attrattivi, valutati sia d presente, che su un orizzonte temporale piu
esteso, cgpadta riasscurativa aldizionale, relativa sia a rischi caastrofici che a altre
tipalogiedi rischio, limitato rischio d credito e incremento del livello d sottoscrizione.

Concentriamoci ora su ognuno.

Pricing

Esendo i titoli e i derivati Insurance-linked uno strumento concorrente dle
tradizionali polizze adcurative e riasscurative, il vantaggio in termini di prezzo va
considerato in maniera mmparata rispetto ad esse.

In periodi in cui la capadta asscurativa ésatura ela domanda e éevatai premi degli
strumenti tradizionali salgono e le Insurance-linked securities diventano un mezzo d
trasferimento vantaggioso.

Occorre indtre tener presente che, trattandosi di contratti standardizzati, spes
collegati a indici di rischiosita e non al’esperienza di perdita di una realta spedfica esd
esporgono I'impresa aun ceto livello d basis risk; per questo motivo il loro prezzo deve
necessriamente essere inferiore, a parita di condzioni, a quello delle tradizionali polizze
riasscurative.

D’dtro canto, al’aumentare della loro trasparenza, diminuira lo spread tra il
rendimento richiesto dagli investitori in CAT bonds e quello dei titoli risk free (ad esempio
titoli di stato).

L’incremento graduale delle transazioni in ILS rende indltre tali titoli maggiormente
liquidi; la loro piu elevata negoziabilita limita o anndla il premio d liquidita de dli
investitori richiedono, @ il loro aquisto, in aggiunta d risk premium e riduce dunqte il
costo da sostenere per laremunerazione dei titoli.

Bisogna infine notare, che, sebbene I'implementazione di transazioni che hanno ad
oggetto le ILSs comporti un aggravio consistente di costi, relativi alla raccolta di dati e
documentazione, tale onere € piu che cmpensato dai vantaggi ottenuti in un momento
successvo. In seguito a verificarsi di eventi catastrofici che @lpiscono un consistente
numero d imprese, infatti, i soggetti che hanno gia aquisito esperienza nella
catolarizzazione dei loro rischi, pdranno coprirsi evitando d pagare gli elevati premi
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riasscurativi contingenti e racmgliendo tempestivamente il capitale necessario sul mercato
delleILSs.

Capacita riassicurativa

Le ILSs forniscono all’impresa capacita riasscurativa aldizionale, sia wlimando le
laaune relative dla non dsponibilita di coperture contro i maggiori rischi, sia rendendo
disponibili coperture dtrimenti inaccesshili sotto il profilo dei costi, sia, infine, adeguandoiil
livello d proteziore esistente aquello attimo.

Qualita del credito

Gli asdcuratori guardano con molta dtenzione dla qudita delle ntroparti
contrattuali. Per questo motivo, spess, stipulano contratti riasgcurativi con numerose
compagnie.

La solvibilita del riasdcuratore diventa esenziale soprattutto quando I’ oggetto del
contratto € un rischio catastrofico naturale, che non puo essre diversificato e wlpisce
indistintamente un numero elevato d soggetti e di pasizioni, provocando danni di importo
considerevole.

| Cat bonds sono unostrumento molto efficacein tal senso in quanto permettono d
azzerare il rischio d credito della cntroparte. Gli i nvestitori, infatti, versano anticipatamente
unasommadi denaro pres lo SPV, il qualeli investein titoli molto sicuri.

Questo elemento € rilevante e importante soprattutto quanto la contrattazione ha a
oggetto rischi catastrofici naturali e determina una netta preferenza per i Cat bonds rispetto
agli atri strumenti di copertura.

Livello di sottoscrizione

L'utilizzo d Insurance-linked securities permette, come i tradizionali contratti
riasscurativi, di retrocedere parte del rischio assunto dagli asscuratori primari.

Questo rende possbhile, a parita di capitale raccolto, incrementare il livello d
sottoscrizione edungte I’ operativita delle cmpagnie di asscurazione.

Cartolarizzazione dei rischi non catastrofici

Le transazioni effettuate in ILSs hannofinora interessato per la maggior parte i rischi
catastrofici, anche sela @artolarizzazione puoessre estesa a dtretipologie di rischio.

Per fare qualche esempio concreto passamo citareii titoli emess a wperturadei rischi
del settore della navigazione o dell’aviazione, del settore delle asscurazioni vita e aito o,
ancora, quelli emess per proteggere le imprese dall a responsabilit a verso il lavoratori, dalle
resporsabilit a anbientali e dall e resporsabilit a per inqunamento

Interessanti esempi transazioni eff ettuate mediante I’ utilizzo d ILS hanno avuto ad
oggetto ancheil rischio d credito, alcuni rischi pdliti ci ei rischi meteorologici®.

Una transazione di asset-backed securitization, indipendentemente da rischio
interessato, dev’ esEere tuttavia cratterizzata dai seguenti elementi:

o disponbilita di dati storici e informazioni basilari per la determinazione del pricing e
per |’ effettuazione di un'analisi quantitativa sull arischiosita futura;
o segmentazione dell e lineedi business;

% Allatrattazione dei credit derivatives e dei weather derivatives dedicheremo uni appasita scheda.
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vantaggi normativi e fiscdi;
interesse industriale generali zzato al trasferimento d una certatipologiadi rischio;
necesstadi capitale arischio atrimenti ottenibile al uncosto elevato.

4.1.4.2. Dal punto di vista degli investitori

Le Insurance-linked securities offrono consistenti vantaggi anche agli i nvestitori; tali
benefici consistono essenzialmente in rendimenti molto attrattivi e nella posshilita di
riduzione del rischio complessvo d portafoglio, mediante la diversificazione.

Rendimenti di mercato

| titoli Insurance-linked permettono agli i nvestitori di ottenere rendimenti elevati per
nuMerose ragion.

Oltre a unincremento del premio al rischio, motivato dall’ esposizione dla perdita del
capitale, gli investitori beneficiano d un “premio nowvta”, dovuo ala recente introdwzione
dell o strumento e di un*“premio liquidita”, derivante dall a scarsa negoziabilit a dei titoli.

Le Insurance-linked securities beneficiano indtre della volatilita dei prezzi del
comparto asscurativo; quando le mperture riasscurative sono scarse ela domanda devata, i
prezzi del settore tendonoad aumentare ecosi tutti i titoli con andamento collegato ad es
possono dfrire performance considerevoli. Le caratteristiche dell’ambiente e del settore di
riferimento permettono qund di prospettare ritorni elevati anche nel momento in cui il
mercao delle ILSs diventera maturo.

Opportunita di diversificazione

Le andisi empiriche hanno dmostrato che I’andamento dei trigger delle ILSs e
incorrelato con i rendimenti delle aioni e de I’'investitore puo ridurre il rischio del suo
portafoglio includendovi in ura certa percentuale titoli Insurance-linked.

E’ stato indtre dimostrato che, acquistando ura quada limitatadi ILSs, il rischio totale
di portafoglio si riduce di unimporto ques uguale aquello che s sarebbe ottenuto mediante
I’investimento, in pari propazione, intitoli privi di rischio.

Il rendimento delle ILSs dowra quindi essere di poco superiore aquello risk free per
incrementare il profil o rendimento/rischio del portafoglio.

Dimostriamo ora tale mncetto, considerando unipatetica struttura ILS, che paga un
dato rendimento (r*) qualora I’evento caastrofico collegato nons redizzi e soffre della
perdita totale del capitale investito (r*-1) in caso contrario (con probabilita pari a q). Il
rendimento atteso del titolo in questione eédeterminato pari aE(r) = q(r*-1) + (1-g)r* = r*-q,
mentre lavarianzarisulta data da Var(r) =q(1-g) ed e dunque funzione di g.

All’aumentare della probabilita mn cui si verifica I’evento caastrofico, aumentera
dungte anche lavarianzadel titolo, dscostandasi in maniera aescente da O (rischio nulo).

Consideriamo per la nostra analisi quattro titoli: un titolo privo di rischio e tre ILSs,
con probabilita di perdere I’ intero capitale rispettivamente pari allo 0,%%, 1% e 2%.

Come dimostrato dagli studiosi del CAPM®, aggiungendo ad un dato patafoglio
rischioso untitolo privo d rischio in ura ceta percentuale, si verifichera una proparzionale
diminuzione dell arischiosita dell o stes, misuratain termini di standard deviation.

Come evidenziato in Figura 4-5 alocandoil 10% dellaricchezzain untitolo privo d
rischio, la standard deviation del portafoglio s riduce del 10% (A); aumentando la
percentuale d 20% lariduzione dellarischiosita sara pari a 20 (B).

% Vedi paragrafo 1.7.
74



E posshile indtre notare de, per quae dlocae inferiori a 10%, le tre ILSs
determinano ura riduzione della rischiosita di poco inferiore aquella determinata dal titolo
privo d rischio, mentre la differenza aiumenta per destinazioni superiori.

Figura 4-5 Riduzione dd rischio tramiteIL Ss

Titolo
Percentuale e risk free
di riduzione 4357 ILS0,5%
del rischio é —_ — ILS1%
(nterminidi ~ 20% B L - — ILS2%
standard deviation)
15% //
10%| A //
5%
5% 10% 15%  20% Percentuale di titoli

in portafoglio

Considerando la recente introdwzione di tali strumenti e la scarsa famigliarita degli
investitori, & ragionevole @ncentrarsi sul caso in cui la percentuale di capitale dlocata sia

inferiore d 10%.
Tabella 4-1 Riduzione del rischio investendoin IL Ss

a

Riduzione del rischio attenibile own ILSs

in percentuale sull ariduzione ottenibil e
coninvestimento risk free

Probabilit & percentuale dell’ evento
a cdastrofico
0,5 1 2
Allocaziorein 1 0,997 0,995 0,990
ILS (in %) 5 0,987 0,974 0,947
10 0,972 0,945 0,890
b

Sread soprail tas risk free
per compensareil rischio aggiuntivo
(in basis point)

Probabilit & percentuale dell’ evento
a caastrofico
0,5 1 2
Allocazionein 1 o1 103 205
ILS (in %) 5 57 113 226
10 64 128 255

Un modo per esprimere lariduzione della rischiosita del portafoglio attenuta mediante
I"investimento in ILS e quell o d utili zzare una proparzione rispetto all a riduzione redi zzabil e

tramite I'investimento d pari entitain untitolo risk free.

75



In Tabella 4-1a. mostriamo tali valori considerando I’ al ocazione dell’ 1%, del 5% e
del 10% in ILS con q @i alo 0,36, 1%, 2%; ess mostrano che, investendo in dfferente
modo relletretipologiadi ILSs, lariduzione dellarischiositadi un patafoglio rischioso varia
trail 99,20 el’8%% di quella ottenibile cntitoli risk free.

Questo haimplicazioni sullo spread che gli i nvestitori richiedono,in aggiunta d taso
risk free, per destinare parte del loro cepitale dle ILSs. Riportiamonei valori in Tabella 4-1b.,
affiancanddi ai precedenti.

Concentriamo ora la nostra dtenzione sull’allocazione del 5% del cepitale in ILS
collegate d rischio caastrofico con probabilita pari al’1%; la rischiosita del portafoglio
risulteraridotta del 97,4% rispetto allariduzione the si sarebbe ottenuta n I’ investimento in
titoli privi di rischio, malo spread del rendimento del titolo, fissato in 113 b.p.compensatale
differenza. Di questi, 100 b.pripagano per la perdita dtesa, mentre 13 b.p.compensano per la
minor riduzione di rischio.

Spes9, tuttavia, lo spread ottenibile mediante I'investimento in ILS e di molto
superiore aquello riportato in Tabella 4-1b.. Nell’ esempio relativo al SR Earthquake Fund, i
CAT bonds della dasse A2 facevano riferimento ad unevento caastrofico con probabilit a di
perdere il 60% del capitale inferiore dl’ 1% e garantivano unospread di 255 b.p.sul LIBOR.

Tale spread aggiuntivo dipende, come precalentemente dfermato, in parte dala
novita del prodato e in parte dale aratteristiche di liquidita e negoziabilita dello stesso.
Anche I'incertezza nel modello per I'andisi della rischiosita cdastrofica e nella stima del
relativi parametri, influisconosull o spread.

Tali fattori tendono comunqe al affievolire la loro rilevanza dl’aumentare della
maturita del prodatto.

Per concludere possamo dunqe dfermare dhe I'investimento in ura ILS permette di
incrementare il profilo rendimento/rischio del portafoglio e de le potenzidita della
diversificazione aumentano qualoral’investitore aquisti differenti tipologie di ILSs.

4.1.5. ILSs: evoluzione del mercato e prospettive future

Letransazioni in ILSs hannofinora assunto unruolo marginale rispetto a quell o svolto
dalle tradizionali polizze nel mercato asgcurativo e riasscurativo.

La aratteristica @mbinata di strumenti di copertura e di investimento fa tuttavia
prospettare per tali proddti un futuro roseo: ess offrono infatti attrattive oppatunita di
rendimento ed efficienti alternative di copertura, soprattutto in relazione a rischi catastrofici.

Lo sviluppofuturo e perd condizionato da una serie di fattori, alcuni dei quali sono
collegati a loro uilizzo da parte degli investitori (tra di ess possamo individuare
I"andamento del mercao azionario e il trattamento riservato loro dalle cmpagnie di rating e
dagli enti regolamentatori), mentre dtri sono conress alaloro dffusione wme strumenti di
copertura.

Un mercao azionario in fase bear, la loro considerazione da parte delle agenzie di
rating e la definizione di una serie di norme loro applicabili, incrementano la aedibilit a dei
titoli CAT, la ceatezza nelle relative transazioni, appatano talvolta delle agevolazioni per i
soggetti che li acquistano e permettono d incrementare il profilo rendimento-rischio el
portafogli degli i nvestitori. Quelli appena dencai sono elementi che spingono gli i nvestitori,
singoli oistituzionali, all’acquisto d titoli CAT.

D’altra parte, occorre tener presente anche gli incentivi che inducono a loro uili zzo
come strumenti aternativi alle tradizionali polizze asdcurative o riasscurative da parte delle
compagnie di asscurazione edelleimprese.

La graduale diffusione delle transazioni in ILSs, che rimpiazzera progressvamente il
mercato tradizionale, fa prospettare la necessta di un incremento del livello d
spedalizzazione nel settore asscurativo e riasscurativo.
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Un simile fenomeno hainteressato le banche dhe, in seguito all’ introdwzione dei MBS
(Mortage-backed securities), si limitano ad emettere mutui ipotecari, trasferenddi po ad
un agenzia che impacchetta le ipoteche eoffre garanzie wntro il rischio d credito.

Occorre infine tener presente che le transazioni in ILSs hannointeressato fino a questo
momento soprattutto il mercato statunitense, anche se le potenzialita di tali strumenti e i
benefici derivanti dal loro uilizzo, sia sul mercato asscurativo che finanziario, fanno
prospettare unaloro rapida diffusionein tutto il mondo.

4.2. Weather Risk Management

Potrebbe sembrare un'affermazione banadle, ma |’andamento delle ndzioni
meteorologiche influenzalavitadi ognuno d no.

Nelle fredde giornate invernali, spes preferiamo rimanere in casa, a cddo, puttosto
che uscire per recarci a cinema o per passeggiare per levie del centro cittadino o per i sentieri
montani.

Anche per le imprese, soprattutto per quelle operanti in alcuni settori, I’andamento
delle cndzioni meteorologiche erilevante, in quanto puoinfluenzare ache pesantemente la
volatilit a degli utili .

Mentre noi ce ne stiamo a casa guardando alla finestra @sa il tempo ci riserva, le
imprese dispongono recentemente di tecniche e strumenti che permettono loro d gestire |l
rischio derivante dall’andamento delle mndzioni meteorologiche, trasferendo, se e quando
necessario, la volatilita degli utili fuori bilancio, a soggetti maggiormente equipaggiati per
sostenerne gli effetti.

Tali prodati sono stati finora scambiati prevalentemente su mercdi over-the counter
(OTC) e sono solitamente persondizzati per risponcere dle esigenze spedfiche degli
aqquirenti; un certo livello d standardizzazione sta tuttavia interessando le transazioni piu
recenti.

Il rischio meteorologico € comunemente trasferito attraverso weather derivatives, sui
quali ci concentreremo nella presente scheda®®, anche se tali contratti posono asumere la
formadi padizze asgcurative eriasgcurétive.

Come a@hiamo spiegato nel quarto capitolo, mediante questi proddti e stato passhile
estendere il limit e di asscurabilita, rendendo pu agevole il weather risk management delle
imprese, ovvero la gestione della loro esposizione a rischi relativi ala piovosita, ala neve,
al’umidita e datemperatura.

E' difficile stimare I’ampiezza del mercao OTC che s e sviluppato da quando i
weather derivatives sono stati introddatti, nel 1996.Da una recente indagine eemerso che su
un aizzonte temporale triennale sono state effettuate transazioni per circa 3 miliardi di
ddlari, collegate per la maggior parte d rischio da temperatura, ma le potenzialita future del
settore sonoelevate.

Il Dipartimento oell’ Energia statunitense ha stimato che dei circa 7 mila miliardi di
ddlari di ecnamica statunitense, ben mille miliardi sono espaosti a rischio meteorologico.
Anche se di questo importo solo ura piccola frazione pud essere dtivamente gestita, 10 spazio
per ladiffusione dei weather derivatives € devato.

Il mercao daminante per i derivati sulle wndzioni meteorologiche é stato, fino a
guesto momento, quello statunitense, anche se I’'interese auropeo, asiatico e dell’ America
Latinaverso tali strumenti sta gradualmente crescendo.

% Per |a trattadone dei prodotti finalizzai a weather risk management, ci siamo besati su Shimpi e Turner
(2001), in Shimpi (2001), pagg. 201-217.

77



| soggetti maggiormente interessati a loro studio e dla loro implementazione sono
stati, da un lato le imprese operanti in particolari settori, ad esempio quello delle utility®,
dall’ altro le compagnie di asscurazione edi riasscurazione.

Anche gli azionisti, gli analisti finanziari e le agenzie di rating temono per I'impatto
che le variazioni meteorologiche possono avere sulla performance corporate. Per questo
motivo é indispensabil e gestire tali rischi in maniera dficiente el efficace; € dunqe richiesto
a CFO erisk managers di mapparli adeguatamente, analizzando le serie storiche del ricavi e
degli indicatori delle cndzioni meteorologiche e stabilendo wa nressore tra di esg,
presuppasto per il controllo dellaloro vadatilit a.

4.2.1. Impatto delle condizioni meteorologiche sulla performance
dell’impresa

| derivati sul rischio meteorologico appartengono, secondola dassficazione df ettuata
nel quarto capitolo, alla dasse di integrazione di quarto livell o: per risponcere dle esigenze di
copertura delle imprese verso una tipologia di rischio precedentemente non asscurabile, il
mercato ha sviluppeto dei prodatti ad hoc.

Il primo settore aconsiderare la posshilita di aauistare strumenti a @pertura del
rischio meteorologico € stato quello delle utility, spinto anche dal processo d deregulation
che lo ha interessato, la aii performance reddituale dipende dai volumi di domanda,
influenzati pesantemente dalle condzioni meteorologiche.

Per chiarire meglio questo concetto patiamo I’esempio d un'impresa che opera nel
settore dell’ elettricitd, dalla sua generazione dla mnsegna dl’ utente. A differenzadel prodatti
dell e tradizionali im prese industriali, che posono essere accantonati in magazzino in periodi
in cui la richiesta éscarsa e vendui in presenza di picchi di domanda, I’ elettricita non puod
esere mnservata eviene mnsumata nel momento in cui € generata. Per questo motivo, in
estati particolarmente cdde, quando I'utilizzo d aria mndzionata eccee la soglia media
prevista, I’ offerta di elettricita risulta insufficiente a soddsfare la domanda; in estati miti si
poreil problemaoppasto.

L’aqquisto d unweather derivative legato all atemperatura cstituisce, in questo caso,
unavalidarisposta d rischio d variazioni nei ricavi derivanti dafluttuazioni nel volume della
domanda.

Sebbene le imprese del settore delle utility siano state i pionieri nello sviluppo
mercato del derivati sul rischio meteorologico, anche quelle gpartenenti ad altri settori
(imprese agricole, imprese turistiche, industrie produtrici di bevande, ecc.) si sono mostrate
interessate a proteggere il loro business dalle variazioni delle condzioni climatiche e
ambientali.

Consideriamo ad esempio |’ esposizione d rischio meteorologico d un parco del New
Jersey. Néll e giornate soleggiate primaverili ed estive es0 € dfollato; in caso d pioggia, o d
umidita, tuttavia, I'affluenza € minore ei ricavi giornalieri si riducono rispettivamente di
100.000 dbari e di 50.000 ddiari. In questo caso la societa che gestisce il parco puddeddere
di aqquistare un'opzione legata a un parametro d piovosita giornaliera die la rimborsi dei
100.000 dbari e un' opzione legata a un parametro d umidita giornaliera che paghi 50.000
ddlari nei giorni umidi. Come @hiamo spiegato nella scheda relativa @ MLPs (Multi-line
products), un oppatunita vantaggiosa potrebbe derivare dalla combinazione dell e due opzioni
in ura basket option, con benefici in termini di limiti di intervento e di costo.

Sono molti gli esempi che posno essere presentati, relativi ai differenti business
delle imprese elegati ale diverse tipdogie di rischio meteorologico; finora, tuttavia, solo le
coperture ollegate atrigger di temperatura hannotrovato sviluppoe diffusione sul mercéo.

7 Con il termine utility s intendono i servizi pubblici essenziali, quali aluce, il gas, i trasporti, ecc
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Occorre infine notare the per le caratteristiche del weather risk e per le @mnoscenze e
le teaniche di analisi richieste per I'implementazione dell e relative aperture, le cmpagnie di
asgcurazione edi riasscurazione sono dvenute dtori di rili evo.

Nel prosieguo dHla trattazione d concentreremo sull’impatto che il rischio d
variazioni dell atemperatura ha sull a redditivita di un’impresa operante nel settore dell e utilit y,
discutendo po acune delle dternative di copertura dhe posonoessere utili zzate.

Prima, tuttavia, elencheremo e spiegheremo le caatteristiche tecniche del rischio
meteorologico, la ali comprensione € necessaria per I'analisi delle strategie di copertura
tramite derivati.

4.2.2. Caratteristiche del rischio meteorologico

Il rischio meteorologico puoessere visto come la volatilita degli utili o dei cash flow
di un'impresa, causata dall’ incertezza nelle mndzioni del tempo.

Siccomei ricavi generati dalla venditadi un bene sono diti dal proddto trail prezzo e
il volume di vendita, la volatilita degli utili pud derivare dalla volatilita di una delle due
comporenti o d entrambe.

Naturalmente le due variabili sono strettamente rrelate in quanto a variazioni
notevoli del volumi corrispondonocambiamenti dei prezzi e viceversa.

| weather derivatives s focdizzano sulla gestione dell’esposizione da rischi
meteorologici che determinano variazioni dei volumi.

Proporiamo ara dcune cratteristiche del rischio meteorologico e dei prodati delle
imprese interessate, che d auteranno a comprendere gli elementi alla base dei weather
derivatives.

o Varieta delle misure. La prima importante mnsiderazione da dfettuare e che esistono
differenti aspetti delle mndzioni del tempo (temperatura, umidita, piovasita, intensita
del vento, nevosita, ecc.), ad ognuno @i quali corrispondono uita di misura spedfiche.
In merito alla temperatura e possbil e utili zzare la temperatura media, quella minima o
quella massma registrate su un orizzonte temporale predefinito; il mercato uilizza in
questo caso il numero d “degreeday” .

o Asenza d mercato fisico. Sebbene le materie prime utilizzate nella generazione
dell’ elettricita siano fisicamente individuabili, quest’ultima non lo & Per tale motivo
non é posshile immagazzinarla o destinarne una certa quantita abuffer da utili zzare in
momenti di picchi di domanda.

o Esposizione locale spedfica. L’'impatto del weather risk sulla domanda del prodatto,
segnatamente dell’ elettricita, varia da luogo a luogo e dipende dalle cndzioni
meteorol ogi che specifiche.

o Esposizione temporal e spedfica. La domanda del prodato noné cstante nel tempo, in
quanto le cndzioni meteorologiche sono \eriabili. L' esposizione d weather risk
pertanto ura cmbinazione di fluttuazioni ad atra frequenza e bassa severita e
variazioni abassafrequenza ealta severita

o Esposizione spedfica del’utente. 1l rischio meteorologico non influenza
indiff erentemente ogni tipo d impresa, ma dipende dal suo settore di appartenenza e
dall e sue cratteristiche spedfiche.

o Asenza d moral hazard. Il singolo soggetto, I'impresa o i grupp di imprese non
possono influenzare, manipaare o controllare le cndzioni meteorologiche. Per questo
motivo nonsi hannoincentivi al moral hazard.

% Tale concetto verraripreso e spiegato nei prossmi paragrafi.
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o Disponibilita d dati. Le informazioni e i dati relativi alle condzioni meteorologiche
locdi sono dsponbili in quasi tutti i paes del mondg ess sono racolti da enti
governativi e accesshili gratuitamente, o detro versamento d importi nonrilevanti, da
chiunque ne manifesti I'interesee o la necessta. Tali informazioni vengono Uuili zzate
per comprendere quali elementi influenzano la volatilita dei rendimenti dell’impresa
spedfica

o Difficolta d prevsione. Mentre la disponbilita di informazioni storiche é éevata, la
prevedibilit a futura delle condzioni meteorologiche € scarsa, sia in termini qualit ativi
che quantitativi.

4.2.3. Degree-days

Laredditivita dtesa di una compagnia energeticadipende dalla domanda di energia, la
quale asuavolta écollegata d livell o dellatemperatura.

Solitamente s effettua un'analisi su base giorndiera es prevede de la redditivita
giornaliera sara superiore (inferiore) alle atese, qualora la domanda di energia sia superiore
(inferiore) a quella prevista, cioé se la temperatura media giornaliera einferiore (superiore),
nel periodo invernale, a quella dtesa o se la temperatura media giorndiera € superiore
(inferiore), nel periodoestivo, aquella prevista.

Alla base dei weather derivatives, finalizzati a trasferimento della volatilita nei
rendimenti attesi, vi €il concetto d degree day (DD).

Il degree day e I’unita di misura base del derivati sulle wndzioni meteorologiche
coll egati allatemperatura. Il premio, lo strikeei limiti sonoespress in questo caso in termini
di DD; ad ogni DD e assegnato un \alore, negoziato trale parti, che viene definito tick

Un energy degree-day (EDD) consiste in un gado d differenza della temperatura
media giorndiera, in aumento o in dminuzione, rispetto ai 65° F. Tale valore, fissto negli
Stati Uniti, rappresenta il livello idede della temperatura; qualora essa sia inferiore gli
individui accenderannoil riscddamento, mentre se sale d di sopra di tale soglia utili zzeranno
I"aria condzionata.

Naturalmente il benchmark & alattato in Europa e orrisponce al8°C.

Dala definizione dell’EDD derivano dwe ulteriori sottoconcetti: qualora la
temperatura media giornaliera sia inferiore dla soglia dei 65° F, |a differenza edetta heating
defreeday (HDD), o degreeday di riscddamento; qualora essa sia superiore a questa soglia
la differenza édetta cooling degree-day (CDD), o degree-day di raffreddamento.

In uncontratto & dunque posshil e definire per ogni singolo giorno:

HDD = MAX (0, (65° temperatura media giornali era))
CDD = MAX (O, (temperatura media giornaliera— 65%F)).

Qualora la temperatura media del giorno x sia 41°F avremo unHDD pari a 24; se la
temperaturamedia giornaierade giornoy e di 72°F avremo inveceun CDD uguae a7.

Lo stes conceto puoessere esteso su un gizzonte temporale superiore d giorno; in
tal caso I’EDD sara pari ala somma del numero, in valore aluto, degli EDD giornalieri.
Considerandoil giornox ey avremo chel’EDD per i due giorni € pari a31.

Il concetto d EDD e molto importante perché dalla sua definizione, giornaiera o su
un aizzonte superiore, derival’ entita delladomandadi energia.

La weather option prevede la fisszione di uno strike in termini di DD (e quindi di
EDD, ovvero d CDD e HDD). L’acquirente, in caso d esercizio, verraquindi indennizzato d
una somma pari a vaore di un nunero d DD uguale dla differenzatralo strike é il numero
di DD registrati nel periodoconsiderato.
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Logicamente anche il premio e, nel caso in cui sia previsto, il limite massmo d
copertura, sonoespress intermini di DD.

4.2.4. Esempi di strategie di weather risk management

Dopo la disguisizione teorica propcsta, slamo ara in grado d anaizzare dcune
strutture di weather derivatives.

Avendo dfinito il trigger e I’'unita di misura (DD) per i contratti di copertura dalle
variazioni dell a temperatura, concentreremo |’analisi che segue su d ess, anche se la stessa
puo fadlmente essere estesa dle strategie a protezione dai rischi collegati ala piovaosita o
al’umidita

Alla base dell e strutture propacste vi sonogli swaps e le opzioni; laloro combinazione
determina numerose strutture esotiche, quali i collars, gli strangles, i basketsei knock-ins.

Degree-Day Floor o Cap

Figura 4-6 HDD floor option

Ricavi Payoff da
(in milioni opzione
di dallari) (in milioni
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.......................... 4
....... 2
~ 0
U - 5
4.500 5.000 5.500 6.000 6.500 HDD
— Ricavi —— Payofflordo dd floor --—-- — Premio del floor ~ =ssxees- Ricavi
primadel floor con floor
Limite Strike Media
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Le strategie pitu comuni di copertura prevedonol’ utili zzo d floors e caps.

L’ aaquirente di una DD cap option puo esercitare I’ opzione quando il numero d DD
registrati in un determinato periodo e superiore dlo strike. Una DD floor option puoinvece

esere esercitatase il numero d DD registrati nel periodo pedefinito einferiore dl o strike.
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Consideriamo il caso d un produtore di energia the voglia difendersi da un inverno
mite, che patrebbe determinare un numero d HDD inferiore aquello previsto e dungue ricavi
e utili i nferiori alle dtese.

Lastrategiaé)iu appropriata € in questo caso, I’aqquisto d unaHDD floor option.

Ipatizziamo®® che il soggetto considerato operi nell’areadi New York/La Guardia e
preveda, in base dl’ esperienza passata, che la domanda di riscddamento durante I’holding
period (da novembre amarzo) ammonti a6350HDD, con wa standard deviation di 1300.

Egli stimain $ 7.500la diminuzione dei ricavi e quind degli utili che ogni HDD
inferiore dle dtese determinerd; dedde dungue di acquistare una protezione de lo protegga
dalla meta dell a voltilit a (standard deviation), ovvero ura HDD floor option con strike pari a
5700HDD.

Il limite massmo pegabile dalla copertura e stabilito in 6 milioni di ddlari, che
equivale a800 HDD, mentre il premio e determinato in percentuale pari a 25% sul limite
della protezione ed amnmonta al,5milioni di dalari.

In Figura 4-6 riportiamo |’andamento dei ricavi del produtore prima edopol’ aquisto
dell’ opzione; notiamo che, in presenza del contratto HDD floor, la ampagnia dtenuail calo
dei ricavi qualora I'inverno sia particolarmente mite, senza tuttavia rinurciare dl’upside
potential nel caso in cui gli HDD registrati siano superiori ale dtese.

Abbiamo esemplificato e rappresentato graficamente una strategia ce prevede
I"aqquisto d un DD floor. L’aajuisto d un cap richiede lo stes ragionamento ma fatto al
contrario, mentre il grafico relativo al payoff lordo sara simmetrico rispetto allo strike a
precalente (I’ esercizio puoessre effettuato solo qualora il numero d DD sdlga d di sopra
dell o strike).

Degree-Day Collar

Un collar combina I’aajuisto d un floor e la vendita di un cap, o viceversa. Questa
strategia permette di ridurre |’esborso sostenuto per il pagamento del premio dell’ opzione
aquistata, in quanto es® e mpensato dal’introito in termini di premio cattenuto
sull’ opzione vendua; tale struttura efinalizzata a attutire i risultati estremi (ricavi molto
elevati o molto bass).

Esemplifichiamo tale strategia ipotizzando che il produtore di energiadi cui abbiamo
parlato nel precalente esempio deddadi rinurciare aparte del profitti che otterrebbe qualora
I’inverno fosse particolarmente freddo, in cambio d una minore diminuzione degli stess in
ipotesi di inverno mite.

Egli vendera un cap con strike pari al numero d HDD atteso maggiorato della meta
della standard deviation (7.00Q con limite pari a6 milioni di dollari (800HDD) e premio d
1,5milioni di dollari™.

Il premio dtenuto dalla vendita dell’ opzione cap verra utilizzato per I’aquisto del
floor descritto nel precedente paragrafo; per questo motivo tale strategia € definita “costless
collar”.

In Figura4-7 rappresentiamo |I’andamento dei ricavi del produtore di energia prima e
dopol’aqyuisto del collar; I effetto smoothing & evidente.

%9’ esempio & stato ripreso da Shimpi e Turner (2001), in Shimpi (2007), pagg. 208-209.
" |potizziamo per semplicita che il premio del cup e del floor sia di pari importo, anche se in redta do non &
sempre vero.
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Figura 4-7 Heating degree-day collar

Ricavi Payoff
(in milioni collar
di ddllari) (in milioni
8
6
4
2
0
-2
-4
-6
-8
4.500 5.000 5.500 6.000 6.500 7.000 7.500 8.0086iDD
— Ricavi Payoff lordo ddl collar --—-- — Premio del collar ~ =====x- Ricavi
primadel collar con collar
Li_mite St_rike Media Strike Limite
inf. inf. sup. sup.
HDD 4.900 5.700 6.350 7.00 7.800
Ricavi primadel collar 44 50 54,875 59,75 65,75
Payoff lordo cdl collar 6 0 0 0 -6
Premio del collar 0 0 0 0 0
Ricavi con collar 50 50 54,875 59,75 59,75

Degree-Day Basket Option

Siccome le imprese produtrici di energia nonlimitanoil loro badno d utenza a ura
determinata areg ma riforniscono solitamente piu zone differentemente influenzate dalle
condzioni meteorologiche econ dfferenti temperature medie, I’acquisto d basket options
puorisultare la strategia piu efficiente.

Ipotizziamo che il produtore di energia rifornisca, dtre dl’area trattata
precalentemente, atre tre 2one: New York Central Park, Boston e Newark. Assumendo
asenzadi correlazione trai rischi ci si attende un HDD dato dalla sommadel singoli HDD e
una standard deviation data dalla somma dell e singde standard deviation.

Il produttore potra aqjuistare una basket option dal payoff pari alla somma di quattro
floor e dal profilo d rendimento simile aquell o rappresentato in Figura 4-6.

Un’'dtra strategia efficiente in termini di costi & rappresentata dalo strangle che
combina I'aaquisto d un floor e quello d un cap ed € particolarmente gpropriato per le
transazioni multi-year, per le quali le previsioni sono totamente inaffidabili; es é infatti
finalizzato alimitare lavolatilitadei ricavi nel caso d eventi estremi.
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Da momento che la perdita puo avvenire in ura sola direzione, il premio d uno
strangle e solitamente inferiore dla sommadi quello del floor e del cap.

Degree-Day Compound Option

Una compound option e I’ opzione di entrare in uriopzione.

Mediante questo strumento un soggetto paga un premio per aqquistare il diritto d
aqquistare unfloor o uncap, entro ura data stabilitanel contratto.

E’ questaunatipoogiadi contratto estremamente flessbil e, che permette d produtore
di energia di ossrvare la temperatura registrata entro un certo intervallo temporale prima di
stipulareil contratto.

Qualora dla data prestabilita asvenga I'esercizio della prima opzione, un nuovo
premio verra pagato; in caso contrario nesun pagamento € dovuo.

4.2.5. Analisi dei dati e determinazione del pricing

Ladisponbilitadi dati attendibili e numerosi relativi alle cndzioni meteorologiche di
unadeterminata zona ha aedo i presuppcsti per un rapido sviluppo e weather derivatives.

Soprattutto negli Usa, sono accesshili piu d mille siti di racolta di dati, monitorati a
livello nazionale dal National Climatic Data Center, unafonte governativa indipendente.

Tali dati sono relativi ale temperature massme e minime, a livello dele
predpitazioni, sia piovose e nevose, alla profondtadel ghiaccio, ala pressone amosferica,
al’umidita e #’intensita del vento; ess sono dstinti per locdita eper periodo d racoolta.

Queste primarie el accreditate fonti di raccolta delle informazioni meteorologiche
forniscono aggiornamenti tempestivi e banche dati che coprono decenni.

Laloro dffusione anche a di fuori degli Usa pore i fondamenti per un inevitabile
sviluppo & mercao del weather derivatives.

Data I’abbordanza di dati e la facilita on la quale € possbile acedervi, c¢i s
aspetterebbe de il pricing dei weather derivatives fosse trasparente. | prezzi sono invece
determinati in parte dall’ osservazione storica dei trend, in parte da un'analis probabili stica
sulla dinamicafutura degli eventi.

Concentrandoci sul pricing delle transazioni relative dla temperatura € posgbile
individuare due differenti approcd, applicdi, al’interno d diversi settori del mercao, dai
traders e dai riasscuratori. Mentre i primi si focalizzano su analisi storiche di breve periodo,
solitamente nonecacedentei 10 anni, i riasgcuratori tendonoa wnsiderare periodi piu lunghi.

Naturalmente |’intervallo considerato non para prescindere, in entrambi i casi, dala
spedficita dellatransazione.

Qualora dall’analisi storica del DD s evidenzi un'assenza di trend, s cerchera di
estendere I’intervall o per raccogliere il maggior numero passhile di informazioni rilevanti; in
caso contrario uriandisi di breve periodo e sufficiente e I’'ampiezza dell’intervalo
considerato sara tanto minore quanto pit marcao il trend””.

Oltre dl’analis dei trend dei DD sui dati storici, per una precisa el appropriata
definizione del pricing occorre tenere in considerazione dtri importanti fattori, quali i
cambiamenti climatici stagionadli, I'orizzonte temporale da prire, la disponbilita di
previsioni attendibili .

Con la aescita del mercato dei weather derivatives, le conoscenze indispensabili per
I’andlisi dei dati s stanno perfezionando e le teaiche di pricing, come éavvenuto nel caso
dei derivati finanziari, mostrano unrapido sviluppo.

" Per un approfondimento sull e tecniche di analisi storicadei dati meteorologici, finalizzae dla definizione del
pricing, vedi Shimpi e Turner (20017), in Shimpi (2001), pagg.213-215
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Un passo in guesta direzione ariva dal recente aanuncio dello sviluppo d teadogie
congiunte tra due societd e offrono i loro servizi a imprese gpartenenti a settori
differenziati: la primafornisceinformazioni e previsioni meteorologiche dl e imprese operanti
nel settore agricolo ed energetico, la seconda ha esperienza nella vautazione dei rischi e
nell’implementazione di modelli caastrofici destinati ale @mpagnie adcurative e
riasscurative.

4.2.6. Gli attori del mercato dei weather derivatives

Gli attori chiave del mercao dei weather derivatives sono le imprese operanti nel
settore dell e utility, in particolare quelle produtrici di energia. Ess, infatti, per la natura del
business sono esposte a rischi naturai derivanti da variazioni nelle @ndzioni
meteorologiche.

Anche le imprese gpartenenti ad dtri settori guardano con interese a questi
strumenti: agricoltori, imprese turistiche, industrie dimentari sono solo alcuni del sogggtti la
cui performance é resa dtamente volatil e dal weather risk.

Quandodgli interess delle controparti convergono, latransazione asviene direttamente.
Spes, tuttavia, s preferisce individuare un intermediario che faciliti | a stipulazione del
contratto.

Le banche di investimento hanno mostrato unoscarso interesse verso tale tipologia di
derivati, sia perché non hanno conascenza diretta dei weather risks in quanto non v sono
naturalmente esposte, sia per il | oro scarso appetito ad aaquisirne una parte nei loro hilanci.

A differenza delle banche, le cwmpagnie di asscurazione e di riasscurazione sono
maggiormente propense al operare tramite weather derivatives, daun lato per laloro naturale
esposizione atale tipdogia di rischio, dal’altro per il loro interesse a acquisire rischi a
bilancio.

Es= disporgonoinadltre delle mnoscenze edell e tecniche di analisi che mnsentono d
comprendere edi prezzare adeguatamente tali strumenti di copertura. La gestione del weather
risk € infatti un’'estensione di cio che le cmpagnie di asscurazione edi riasscurazione gia
fatto.

Per questo motivo sono stati tali soggetti che hanno finora facilit ato e transazioni in
weather derivatives, contribuendoa sviluppare e adare maggiore liquidita d mercato.

4.2.7. Weather derivatives: evoluzione del mercato e prospettive
future

Le imprese esposte d weather risk s sono mostrate particolarmente interessate a
sottoscrivere @ntratti di importo limitato, estesi su un agizzonte temporale di breve periodo,
con triggers legati, ad esempio, a livello delle preapitazioni nel mese di maggio o ai DD
attes per lastagione invernale.

Ess s rivolgono, per questo tipo d transazioni, agli energy brokers e traders, capad
di eseguirle in maniera dficiente.

Qualora le esigenze di copertura si innalzino e I’ orizzonte temporale diventi annuo o
pluriennale, le transazioni vengono pu efficientemente eff ettuate per mezzo delle mmpagnie
di asscurazione o d riasscurazione.

E' in tali figure die s individuano gli attori chiave dhe determineranno lo sviluppo
futuro dei weather derivatives.

In merito ala diffusione spaziale del derivati sulle cndzioni meteorologiche
possamo affermare de, sebbene tae fenomeno abbia finora interessato il mercao
statunitense, anche in atri Paesi quali I’ Europa o I’ Asia le mntrattazioni in questa tipologia
sonoin crescita.
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Occorre infine tener presente ce, dall’introdwzione dei weather derivatives fino ad
oggi, le contrattazioni sono avvenute su mercati non regolamentati. 11 Chicago Mercantile
Exchange (CME) ha tuttavia aanunciato un imminente lancio d HDD e CDD futures e
options, ovvero derivati a @pertura del rischio da variazione delle temperature, legati agli
indici HDD e CDD.

Qualora I'introdwione di tali derivati sia acoolta ®n succes®, ad ess| seguira
sicuramente il lancio d altre tipoogie di strumenti, collegati a indici diversi relativi ale
condzioni meteorologiche.

4.3. Credit derivatives

Il rischio d credito consiste nella posshilita di incorrere in perdite caisate dal
deterioramento delle mndzioni ewmnamiche dei debitori dell’impresa e dalla loro
conseguente incapacita di fronteggiare gli impegni asaunti; questa situazione si verifica nel
caso in cui il regolamento nonsia mntestuale dla stipulazione del contratto.

L’impresa non la trovato, per lungo tempo, tecniche e proddti di risk management
adeguati ala wmperturadi taletipologiadi rischio.

Per gli i stituti bancari, per i quali il rischio d credito assume un’'importanza notevole,
in quanto insorge nell’ambito del business caratteristico, il meacanismo uili zzato e stato
quello della diversificazione, acocompagnato da garanzie ollaterali negoziate di voltain vdta

Anche alivello corporate ci Si € spes trovati adover fronteggiare le perdite derivanti
da grose eposizioni rimaste gerte per I'impaossbilita di trovare soluzioni di copertura
efficad ed efficienti.

La problematica delle principai strategie disponibili era I'incgpadta di separare il
rischio dall’ asset dal quale es derivava. Per fare un esempio passamo considerare untitolo
in valuta estera, il cui acquisto esporeva I'impresa ad ura serie di rischi: quello d tasso d
interesse, di prezzo, d cambio, d credito. L’unica soluzione per fronteggiare il rischio d
credito era quella di trasferirlo insieme 4 titolo; comprendiamo subito che tale strategia ea
inefficiente.

Come i tradizionali strumenti derivati riuscivano a @prire dficientemente i rischi
finanziari di mercao relativi a titolo, i credit derivatives hanno completato |’ opera
garantendo wna protezione indipendente per il rischio d default e di credit spread.

Separandoil rischio d credito dagli atri rischi, i credit derivatives rendono pasbileil
trasferimento anche delle esposizion illi quide, a soggetti maggiormente in grado d
sostenerne le @nseguenze, senza tuttavia rinunciare agli assets da aii scaturiscono e agli
effetti benefici coll egati al loro pasEsD.

L’uso dei derivati sul rischio d credito & aesciuto esporenziamente dall’inizio degli
anni '90 per i vantaggi appartati sia agli acquirenti che a venditori e per I’elevato livello d
personalizzazione garantito. Anche la dettagli ata regolamentazione emessa tempestivamente
sia alivello internazionale, da parte della Bank of International Settlements (BIS), sia alivello
regionale, ha giovato ad incrementare le transazioni che hannoad oggetto tali derivati.

Nonastante le banche restino, per le caratteristiche del loro business i principali attori
nel panorama dei credit derivatives, la loro dffusione tra broker-dealers, investitori
istituzionali, asgcuratori e riasscuratori, hedge funds e imprese esempre superiore.

4.3.1. Importanza dei credit derivatives

L’ implementazione di un adeguato programma di gestione del rischio d credito é
molto importante, soprattutto nel settore bancario.

Talerilevanza erisultata accresciuta, nel corso del tempo, davari fattori: I’incremento
della oncorrenza nell’ offerta di prestiti, che ha esposto i soggetti a quae di mercato sempre
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minori e I'illi quidita del mercato secndario’, abbinata dla mnstatazione dell’insufficienza
dell’approccio d diversificazione nella gestione del rischio d credito, li hanno spinti a
ricercare temiche di valutazione edi gestione maggiormente gopropriate per questa tipologia
di rischio.

L’introdwzione dei credit derivatives € stato dunqe, a detta di molti, lo spartiacque
per lo sviluppo & credit risk management bancario, in quanto ha determinato ura svolta
nell e pratiche di pricing, di management, di trasferimento e di registrazione del credit risk.

La cratteristica distintiva di tali derivati che ne ha determinato il succes é stata la
cgpacitadi isolare etrasferire dcuni aspetti del rischio d credito separatamente dagli € ementi
sostanziali dell’asset da aui deriva

Sono tuttavia numerosi gli argomenti spedfici, alcuni dei quali non caratterizzano
unicamente questa caegoria di strumenti di copertura, che ne hanno deaetato il succes per
lagestione del rischio d credito sianell e banche, che negli altri soggetti esposti.

Innanzitutto con i credit derivatives il rischio viene interamente trasferito e non é
previsto obbigo d comunicazione della sua cessone d debitore; con il trasferimento dei
prestiti sul mercao secondario, invece, la natifica d ceduto e obHigatoria eil rischio speso
non \vene interamente trasferito. Altra importante caratteristica dei credit derivatives € la
possbilita di personalizzare la transazione in base ale esigenze del cedente edell’ aoquirente
del rischio. Isolando le caatteristiche del rischio d credito, il pricing risulta essere
maggiormente trasparente e obiettivo e rappresenta |’effettivo costo oppatunita della
transazione. || miglioramento della liquidita edelle temiche di pricing dei credit derivatives
permette di definire la aurvaforward dei credit spreads.

| derivati sul rischio d credito rappresentano il primo meacanismo attraverso il quale e
posshbil e trasferire tempestivamente questa tipologia di rischio; da ess derival’ esistenzadi un
mercato secondario caratterizzato daun elevataliquidita enegoziabilit a

Le aratteristiche della tipdogia di rischio trasferita, ad elevata severita e bassa
frequenza, permettonoinadltre, conil versamento d un gremio modesto, d proteggere, in caso
di deterioramento delle mndzioni della ntroparte, importi elevati. Da do deriva la
posshilita di utilizzare tali strumenti, dtre de wme strumento d copertura anche @mwme
mezzo per speadlare. La naturale mnseguenza della posshilita di effettuare arbitraggi €
logicamente rappresentata dall a diminuzione edall a graduale scomparsa dell a discrepanza nei
pricing, che rende il mercato maggiormente efficiente.

| credit derivatives, eccetto quelli strutturati come titoli, sono strumenti di racolta del
cgoitale de rientrano tra le fonti off-balance. L'utilizzo d tali prodati solleva dunqge
I"impresa dal racagliere capitale di bilancio e il vantaggio aumenta d crescere del costo d
guest’ ultimo. Gli investitori saranno maggiormente interessati al finanziamento d imprese,
che, a parita di redditivita operativa, utilizzano i credit derivatives, in quanto eviteranno d
sostenere le anseguenze negative che dal rischio d credito pasono derivare. Le quaazioni
azionarie di tali societa saranno qundi sostenute.

4.3.2. Tipologie di credit derivatives e applicazioni

Le transazioni in credit derivatives posono asuumere forme diverse, dala
combinazione delle quali nasconostrutture estrategie mmplesse’.
Distinguiamo innanzitutto:

o Credit (default) swaps;

25 pensi che nel 1998il volume del mercato primario statunitense dei presiti emess tramite sindacdi eccaleva
gli 850mili ardi di ddllari, mentre quello del mercao secondario non raggiungevai 70 miliardi di ddllari.

3 Per un'analisi dettagliata dell e strutture cmplesse (exotic structures) che posno nascere dalla mmbinazione
dei profili base dei credit derivatives, si veda Tavakoli (1998, pagg. 129-169.
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o Total (rate of) return swaps;
o Credit options.

4.3.2.1. Credit default swaps

Un credit default swap & un contratto finanziario hlaterale mediante il quale un
soggetto (I'aayuirente della protezione) versa un premio periodico, tipicamente espres in
basis points (bp) per anno, cfinito su unnotional, in cambio del pagamento dalla @ntroparte
(venditore della protezione) di unasomma antingente d verificarsi del credit event stabilit o.

Diamo urarappresentazione di tale transazione in Figura 4-8.

Figura 4-8 Credit default swap

) X bp per anno :
Acquirente q Venditore
della < della
protezione Pagamento contingente protezione

La definizione del credi event, delle obdigazioni nascenti e del mecaanismo d
regolamento uili zzato avviene in maniera flesshile ediscrezionale, tramite negoziazione, in
fase di stipulazione, trale parti.

Un dacumento emesso nel 1998dall’ International Swaps and Derivatives Association
(ISDA) e rivisto nel luglio del 1997 ha tuttavia spedficao delle linee guida mediante le
quali hafatto chiarezza sui casi in cui e possbile utili zzare termini standardizzati, definendo
unaserie di aternative ei casi in cui invece la standardizzazione noné gpropriata.

L’incremento dell a standardizzazione ha @si contribuito aridurre le incertezze legali,
che, amenoin un pimo momento, cstamlavano la diffusione dei derivati.

Il credit event € solitamente definito in base d verificarsi di uno i seguenti fatti:

Insolvenza di uno o pu debitori;

Fallimento omessain moratoriadel debitori;
Ripudo’;

Default dell e obHigazioni.

[l pagamento contingente puo avvenire mediante un regolamento cash o fisico.

Nel primo caso, a verificars del credit event, es viene dfettuato in denaro e
possono essere previste varie modalitar il cosiddetto binary settlement prevede il versamento
di una somma prestabilit a fiss; solitamente, tuttavia, il pagamento e legato al’andamento d
un paniere di obHigazioni e, qualora dfettuato ala data di default, verra cdcolato come
differenzatrail capitale dola celoladovui ascadenza eil recovery value™.

Nel seoondo caso, invece, I'acquirente della protezione trasferira il portafoglio in
canbio del pagamento del vaore faccide dello steso. Tae dternativa non € sempre
praticabile dal momento che spess i credit swaps sono uili zzati per coprire esposizioni di
assets nonfaalmente trasferibili o per creare posizioni short per soggetti che non pssedono
I’ obHli gazione sottostante.

" Per un'analisi pit approfondita del documento e delle linee guida previste in s veda JP Morgan (1999,

pag. 15.
'S Per ripudio si intende la negazone d pagamento d un credito.

"® Per recovery value si intende la somma residual e dall a procedura di fallimento.
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Tali derivati sono dffusi prevalentemente nell’ effettuazione di transazioni inter-
professonali.

| soggetti di riferimento pasno esere scdti tra istituzioni finanziarie, enti di
sorveglianza, o altri istituti, mentre I’ orizzonte temporale del contratto si estende solitamente
dalalOanni.

| credit swaps permettono d ovviare dl’illi quidita che caatterizza il mercao degli
strumenti di trasferimento del rischio d credito; per la loro stipulazione non € richiesto il
consenso del debitore né sono pevisti trattamenti fiscdi e @ntabili avversi. EsS posono
esere utili zzati anche per quel rischi di credito per i quali il mercao secondario non pevede
protezioni adeguate o non re prevede dfatto.

Conl’aqquisto dei credit swaps, indltre, le banche o le imprese passono migliorare la
situazione del loro hbilancio. Costituendo ura forma di raccolta del capitale arischio off-
balance ess sollevano i soggetti dalla racoolta di capitale a bilancio; il loro costo e
solitamente inferiore d tas da pagare per laraccolta di capitale nella forma paid-up. | credit
swaps permettono indtre di disinnescare il circolo vizioso d acune imprese de dovendo
sostenere @sti elevati per la raccolta di cepitali sono costrette a investire in attivita sempre
piu rischiose, determinando la necessta di un capitale di rischio d importo crescente, che a
suavolta determinerauna aescitadel costo del capitale paid-up.

Le forme tradizionali di swaps sono ala base di strutture piu complesse quali i
contingent credit swaps e i dynamic credit swaps.

| contingent credit swaps legano il pagamento contingente oltre che d verificarsi del
credit event, al redizzars di triggers aggiuntivi relativi al’andamento delle quaazioni
azionarie, dei prezzi delle materie prime o dei tasg di interese. Naturamente in questo caso
la protezione e inferiore e diminuisce & cdare della rrelazione tra i vari triggers;
conseguentemente anche il prezzo richiesto per il loro aaquisto sara minore.

| dynamic credit swaps permettono d limitare le difficolta e passono deivare dal
fatto che I’ espasizione delle aontroparti non e fissama cambia d variare di una serie di fattori
di mercao. Tale forma di swap lega il notional al’andamento delle variabili in questione
mediante il meccanismo mark-to market.

4.3.2.2. Total return swaps

Un total return swap (0 TR swap) € un contratto finanziario bilaterale disegnato per
trasferire il rischio d credito tra le parti, ma s distingue da credit default swap in quanto
prevede 1o scambio della performance econamicatotale di un asset specifico con unflus
predeterminato.

Questo significa dhe il pagamento avviene in base d cambiamento del valore di
mercato d uno specifico strumento d credito, indipendentemente dal redizzarsi di un credit
event.

llustriamo il funzionamento d questa tipologia di derivato in Figura 4-9: una
controparte (TR payer), paga dl’atra (TR receiver) il rendimento totale di uno specifico asset
(I’ obHigazione di riferimento) in cambio d unflusso predefinito.

Figura 4-9 Total return swap

Total return dell’ asset

< .
TR payer Libor Y bp er anro TRrecever
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[l total return comprende gli interess, le ammmissoni ed ogni altro cambiamento nel
valore dell’obligazione;, quest’'ultima determinante viene calcolata come il rappato tra
I” apprezzamento (in caso d variazione paositiva del valore di mercao) o il deprezzamento (in
caso contrario) dell’ obHigazione eil valore di mercato della stessa. Un deprezzamento netto,
che @rrisponce a untotal return negativo, determina un pagamento dal TR receiver verso il
TR payer.

La vautazione e il regolamento dei pagamenti puo avvenire dla scadenza o
periodicamente. In dternativa d regolamento cash lo swap puo pevedere o scambio, ala
scadenza, tra I’obHigazione e una somma stabilita d momento della cnclusione del
contratto.

La scadenza dello swap, tuttavia, non coincide neaessariamente @n quella
dell’ obHigazione; raramente do avviene.

In cambio del total return il TR receiver versa un cash flow che e solitamente
determinato dal Libor maggiorato d unospread (Y b.p.per anno).

Conl’aqquisto d un TR swap, il TR payer rimuove df ettivamente tutte le espasizioni
eoonamiche dell’underlying. Anche in questo caso il trasferimento € @nfidenziale e non
richiede la momunicazione d debitore. Egli pudindltre beneficiare del diritto d voto e di altri
diritti i nerenti al’ obligazione ericevere un cash flow stabilito in base d Libor maggiorato d
unospread che dipende dall e caratteristiche dell’ asset e dell atransazione.

D’altro canto il TR receiver, s avvantaggia delle mnseguenze e@namiche derivanti
dall’ obHigazione, pur senza aver sborsato I’ importo necessario a suo acquisto.

Egli avraindltre la posgbilita di negoziare n la controparte la durata del contratto;
esendo essa solitamente inferiore dla scadenza dell’ obdigazione, in tale data il TR payer
potra deddere se trattenere I’ asset o cederlo.

I TR swaps costituiscono dunge una nuova dase di assets, accesshile aiche agli
investitori per i quali la omplessta anministrativa ele restrizioni imposte sugli strumenti
tradizionali costituiscono urabarriera dl’ entrata.

4.3.2.3. Credit options

Le credit options sono ogioni put o call su untitolo, obbigazione o prestito rischioso
0 SU unasset swap.

Una credit option su untitolo, obHdigazione o prestito rischioso prevede il diritto per
I’holder di aaquistare o vendere d writer I’obdigazione ad uno pezzo predefinito (strike
price).

Anchein questo caso il regolamento puoessere cash ofisico.

In Figura 4-10 diamo ura rappresentazione del meacanismo alla base di una credit put
option su uriobdigazione.

Figura 4-10 Credit put option su un obbligazione rischiosa

Obbligazione

Option holder Option writer

Pagamento sullo strike

Lastruttura dlabase dell e credit options su unasset swap e piu complessa.

Con ura credit put option, un soggetto (holder) acquista il diritto d vendere ad un
altro soggetto (writer) I’obligazione di riferimento in cambio d unimporto predefinito e di
entrare @ntemporaneamente in uno swap che prevede de il writer paghi le calde
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sull’ obdigazione di riferimento al” holder, ricevendoin cambio unrendimento pari a Libor a
tre 0 sel mesi, maggiorato d unospread predefinito.
Rappresentiamo tale meccanismo in Figura4-11.

Figura 4-11 Credit put option su un asset swap

Premio (in bp) q
Option holder < Option writer
Obbligazione q
Option holder < Option writer
Pagamento
Libor + spread (in bp) q
¢
Cedale sull’obHigazone

Le credit options posONoesEre aropeeo americane.

Le parti, in base dle esigenze specifiche posono persondizzare la transazione
stabilendo |’ entita dell o strike e del premio, fissando le modadita di regolamento o legandola
posshilitadi esercizio adeterminati credit events o atriggers aggiuntivi.

Come nel caso delle tradizionai opzioni finanziarie il pricing avviene in base dla
volatilit a dell’ obHigazione sottostante edunqte d rischio d credito, al’entita dello strike e
ala arvaspot dei credit spreads’”.

Le credit options sono state accolte @n entusiasmo sia dagli i nvestitori istituzionali,
che individuano in tali strumenti un mezzo per differenziare i portafogli finanziari e per
incrementare il profilo rendimento/rischio degli stess, sia dalle banche e dalle imprese, che
posono leneficiare di forti di copertura contro il rischio d deterioramento del loro
portafoglio crediti o d falimento del loro debitori mediante uno strumento d raccolta di
cgpitale off-balance.

Sotto certi purti di vista le CC options, ale quali abbiamo dedicato ura specifica
scheda, possono essere mnsiderate delle credit options contro il rischio d incremento dei
costi di finanziamento (spreads) in seguito a deterioramento della solvibilita dell’ impresa.
Con ess, infatti, dietro versamento d un pemio, il soggetto si asscura la posshilita di
racagliere caitale nel momento in cui se ne manifesta la necessta al uncosto predefinito al
momento dell a stipulazione.

4.3.3. Credit-linked bonds

| credit derivatives, che permettono al’impresa di trasferire I’ esposizione d rischio d
credito indesiderata a soggetti, quali banche e invedtitori istituzionali, che trovano
maggiormente dtrattivo il meacanismo dell a diversificazione, sono solitamente inseriti in ura
struttura piu ampia, che winvolge, dtre dle wntroparti, altri soggetti.

In Figura 4-12 mostriamo unatransazione cherichiedel’intervento d unoSPV.

" In questa sede non ci soffermiamo sulle modalita di pricing dei credit derivatives (credit default swaps; total
return swaps e credit options). Per una trattazone generale della problematicasi veda Satygjit (1998), pagg. 173
231, mentre per un’applicazone dettagliata del procedimento d cdcolo del pricing ai credit swaps s rimanda a
JP Morgan (1999), pagg. 28-35.
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Figura 4-12 Credit-linked bonds emessi tramite uno SPV

Rischio >
Impresa Investitori
CREDIT TITOLI
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.. protezione’A

Importo
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In questo caso I'impresa stipula wn lo SPV un contratto (ad esempio uncredit swap)
con ad oggetto il trasferimento del rischio d credito; essasi impegna aversare un gremio o un
fluso d cassa prestabilito, in cambio del pagamento contingente di un certo importo quelora
il credit event si redlizz.

Lo SPV, a suavolta, nontrattiene tale rischio, ma lo trasferisce tramite la vendita di
titoli (credit-linked bonds), il cui pagamento delle cedole erimborso € legato al verificasi del
credit event.

Tale struttura permette dl’impresadi limitare d minimo il rischio che d verificarsi del
trigger la mntroparte non dsponga della somma necessaria in quanto i fond sono depositati
preso lo SPV dal momento in cui i titoli sono emess; per contro gli investitori, essendo
esposti a rischio d default dello SPV, dtre de dell’impresa otterranno el e performance
superiori.

Nulla vieta tuttavia dl’impresa o all’istituzione finanziaria di emettere direttamente i
credit- linked bonds, evitandolatransazione in credit derivatives; tale operazione avra dfetto
sul suo kilancio, mapermette di evitareil rischio d default dello SPV.

La struttura relativa dla cartolarizzazione del rischio d credito che @biamo mostrato
e molto semplice In redta essa pud coinvolgere un nunero superiore di soggetti (agenzie di
rating, banche per il coll ocamento dei titoli, ecc) e pudessre personali zzata.

Per rispondere dla differente propensione d rischio degli investitori, lo SPV puo
emettere varie tipologie di credit-linked bonds, con un dverso mix espaosizione/rendimento.
Anche nella transazione tra impresa e SPV € possbil e stabili re differenti livelli e modalita di
copertura.

La protezione dal rischio d credito viene indtre spes incorporata in un godato
finanziario esistente. Questo permette dl’impresadi trasferire, con uriunicatransazione rischi
multipli (rischio d tas dinteresse, di cambio, d credito) o d collegare I’ entita del capitale
racolto ad un determinato credit event. Gli investitori potranno invece beneficiare degli
attrattivi profili rendimento/rischio dfferti dai proddtti ibridi cosi definiti.

4.3.4. Broad Index Secured Trust Offering (BISTRO)

Da 1997il mercao ha visto la nascita di numerose strutture innovative e hanno
permes®, in particolare dle banche, d adempiere a requisiti di capitale di rischio,
beneficiandodella natura di fonti di off-balance sheet capital dei credit derivatives.

92



A titolo d esempio pcssamo citare una transazione mnasciuta @me BISTRO®, un
prodato proprietario della JP Morgan, che ha trovato ura grossa diffusione da quando, nel
1997, e stato proposto ale banche d fine di proteggere la loro espasizione d rischio d
credito.

In questa struttura, della quale diamo ura rappresentazione graficain Figura 4-13, una
banca (Originating bank) aayuista dalla J.P. Morgan (Intermediary bank), tramite un portfolio
credit swap, una protezione cntro il rischio d credito sul suo patafoglio d esposizioni, con
una franchigia pari al’1,5% de livello della perdita. Quest’ultima asua volta si protegge
sull o stes patafoglio, con pari franchigia, tramite uno SPV.

Il credit event pud essere in questo caso legato all’ andamento d eventi standard quali
il fallimento, I'insolvenza o il ripudo d crediti. La perdita eregolata d termine del contratto
swap e nonal momento in cui s verificail credit event.

Lo SPV emettera del titoli il cui andamento € legato a verificarsi del credit events;
I’emissone avviene solitamente per un importo compreso trail 5 e il 15% del notional dello
swap. Nell’ esempio riportato in Figura 4-13 abbiamo ipatizzato che tale percentuale anmonti
a 7%.

Proprio |’ elevata differenza tra il notional e la wpertura fornita dallo SPV richiede
I"intervento d una terza parte, in questo caso la J.P. Morgan, che, per la sua capadta di
implementare modelli analitici per la determinazione del capitale arischio, € in grado d
gestirein manierapiu efficiente |’ esposizione differenziale.

Figura4-13 Struttura BISTRO

Credit swap Credit swap
su un potafoglio d sui primi $ 700milioni
$ 10miliardi d perdite
Commissioni Commissioni
Originating » Intermediary » BISTRO
Bank < Bank < FV
Pagamento contingente Pagamento contingente Fondi =
per perdite eccéenti per perdite eccéenti 700m
1,5% del portafoglio 1,5% del portafoglio
Utili zzo

di
modelli $ 700 m|Titoli
VAR

Mercato dei capitali
Investitori

Tale soluzione ha trovato naevole diffusione per il significativo risparmio dell e spese
legali, persondli e di relationship coi clienti rispetto ale tradiziondi forme di
catolarizzazione eper i tempi relativamente mntenuti necessari per eseguire transazioni di un
certo ammontare.

Le banche si sono mostrate molto interessate aquesta struttura di gestione del rischio
di credito, che permette loro d trasferire varie tipdogie di esposizioni, senza esporsi

8 Esempio ripreso da JP Morgan (1999, pagg. 60-65.
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direttamente sul mercato e limitando cosi i danni alla propria reputazione nei confronti degli
investitori e delle agenzie di rating.

Anche gli investitori si sono mostrati interessati a queste tipologie di titoli che
permettono loro d diversificare i portafogli finanziari, incrementandore il profilo
rendimento/rischio. La credibilita dell’istituzione emittente e la posshilita di scegliere tra
titoli dall e differenti caratteristiche hanno accresciuto tale interesse.

La trasparenza relativa dl’ entita della perdita ele informazioni riguardanti il credit
event sonoelevate.

Agli investitori BISTRO e indtre garantito il pagamento della celda fino ala
scadenza del contratto e indipendentemente dal verificarsi del credit event. Tale calda é
costituita dai rendimenti maturati sui fond investiti dallo SPV e dalle ommisgoni versate
dalla JP Morgan.

Le perdite sui titoli BISTRO, che possono derivare unicamente dal verificarsi del
credit event, non influenzano dunqe la loro performance ma solo il capitale e verranno
regolate ascadenza, indipendentemente dal momento in cui il credit event si verifica Qualora
es s redizzi nei 20 giorni antecedenti alla scadenza, tuttavia, questa verra estesa di 20
giorni lavorativi per fadlit are egarantire un adeguato regolamento delle posizioni.

4.3.5. Credit derivatives: evoluzione del mercato e prospettive
future

Nonastante la diffusione di scandali relativi ad abusi della fiducia dei clienti, che
tuttavia sono unfenomeno endemico collegato a lancio d nuov strumenti finanziari, il
mercato del credit derivatives sta aescendo rapidamente es prevede de continui a farlo
anchein futuro.

Saranno le banche acausare lo sviluppo pu esplosivo dei credit derivatives proprio
per il fatto chetali strumenti permettonoloro d cambiareil modo d fare business.

Naturalmente tale aescita deve essere accompagnata dall’implementazione di modelli
andliti ci che rendano pcssbil e trattare questi strumenti come gli altri derivati.

Il mercato chiave su cui si concentral’analisi € quell o statunitense: nel momento in cui
i credit derivatives saranno ampliamente alcottati su tale mercato la @munita bancaria
internazionale si adeguera.

Laposshilitadi adempiere dle esigenze di risk capital in modoefficace epagandodei
premi contenuti ha determinato ura rapida diffusione di tali prodati; I'incremento del loro
utili zzo tendera a aumentarne, col passare del tempo, il livello d standardizzazione. Se a ¢0
s aggiunge il superamento delle lacune legidative, contabili e fiscdi e |’ appianamento dei
conflitti tralanormativaregionale equella dettata alivello nazionale einternazionale, é fadle
comprenderei benefici chel’adozione dei credit derivatives puoapportare.

Anche il problema dell’elevata documentazione richiesta e della necessta di tempi
elevati per la predisposizione di infrastrutture edi persone si e rivelato unfalso timore. Le
numerose transazioni che hanno finora a/uto luogo sono state implementate in tempi
relativamente brevi eil | oro vdume aesce esporenziamente.

Per questo motivo gli istituti di credito investono grose somme nella formazione e
nell’ aggiornamento d personale capacedi operare su tale mercato e in questi nuovi prodatti.

Anche le banche auropee, ad esempio la Swiss Bank Corporation, hanno recentemente
utili zzato strutture basate sui credit derivatives e la semplificazione nel trattamento del rischio
di credito conress dl’ introdwzione della moneta unicahagiovato alaloro dffusione.

Il mercao asiatico e quello dell’ America Latina stannoiniziando a mostrare interesse
verso tali strumenti.
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5. ART solutions: opportunita e prospettive future

Savo la popdarita assunta dalle captive companies, il mercao delle ART solutions &
ancora a unostadio formativo.

L’ ampiezza dtuale del fenomeno e le sue prospettive di sviluppo \ariano da Paese a
Paese, in relazione a um serie di importanti fattori: la ailtura di risk management;
I"importanza del mercao del capitai per il finanziamento delle imprese; la struttura del
settore industriale ele interdipendenze @n gli intermediari finanziari, con gli asscuratori e
con i riasgcuratori; la normativa ei principi contabili previsti; il grado d fiducia de dli
investitori ei potenziali clienti vi ripongono.

In generale etuttavia possbile individuare forze dhe favoriranno la diffusione della
ART solutions ed elementi di ostamlo; la presenza @ngiunta degli uni e degli altri
determinera i piu probabili percorsi di crescita del mercato e i tempi e i modi in cui il loro
lancio paradirs effettuato.

Tale proces non e tuttavia né fadle né certo; chiunque affermi quasi con tono
evangelico che la semplice alozione di strumenti di risk management integrato permette di
salvareil business (e nonnecessariamente I’ anima) nonparla @mn cognizione di causa.

L’implementazione di temiche di risk management integrato dev’essere infatti
acompagnata da una serie di mutamenti di entita notevole, sia interni che esterni
all’ organizzazione esolo aquesto purto sarain grado d appartare dei benefici.

5.1. La situazione attuale

Abbiamo affermato che lo stadio d sviluppo @lle ART solutions dipende da diversi
fattori e varia da Paese aPaese. Presentiamo ora una panoramica de ansideri le principai
redta quella statunitense, quella auropeg quella asiatica equelladell’ Americalatina.

5.1.1. Stati Uniti

Gli Stati Uniti hanno assunto la leadership nello sviluppo d alternative risk financing
solutions.

Nel corso ddll’ ultimo ventennio le forme di autoass curazione hanno subito unrapido
incremento, mentre il mercato dell e tradizionali padlizze asscurative ammmerciai éin dedino.

In merito ale adcurazioni contro i rischi puri di resporsabilita, nonatante la
disponibilita di coperture tradizionai a wsti favorevoli, il mercao aternativo e risultato
preferito.

Anchein relazione dladiffusione dell e captives s pud ndare un costante incremento,
sebbene a un tas decrescente. L’ utili zzo dellaformadel rent-a-captive € molto dffuso e ha
subito negli ultimi anni un rapida aumento, soprattutto nelle piccole emedie imprese, grazie
anche dlafavorevole normativafiscde.

L'importanza del mercato del capitali nel finanziamento delle imprese e la
comprensione dei benefici derivanti dall’integrazione dell e teaiche di gestione del rischio e
di racolta del cegpitale wstituiscono un peenzidle enorme per I'implementazione di
transazioni in strumenti ART.

Un interesse particolare ésuscitato dall e finite risk solutions e dall e forme di copertura
sui rischi inasgcurabili .

L’ espasizione del territorio ad eventi catastrofici naturali, quali uragani e terremoti, ha
incentivato le mntrattazioni basate sull a cartolarizzazione dei rischi.
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Noncstante la mmparativamente avanzata aultura di risk management statunitense, la
visione integrata dell e tecniche di coperturanon tafinora asunto unruolo significativo’.

5.1.2. Europa

L’importanza delle ART solutions in Europa varia in maniera onsistente da stato a
stato.

Mentre nel Regno Unito il loro sviluppo é relativamente avanzato, rel cortinente é
ancora a unostadio formativo. La distinzione, tuttavia, non \ale per le imprese di grandi
dimensioni, che, indipendentemente dalla domicili azione, per I’intensa pressone competitiva
Cui sonosottopaste, implementano teaiche di risk management simili .

A differenza degli USA, in Europa il mercao dei capitali assume un'importanza
minore equesto pdrebbe wstituire un freno per lo sviluppo alle ART solutions. L’ ambiente
normativo, fiscde e contabile auropeo e tuttavia maggiormente favorevole di quello
statunitense dl’introdwzione e dadiffusione di tali prodati.

Per quanto riguarda la penetrazione dell e captives ocoorre notare die eancora bassa e
questo e dovuo in parte dla deregulation che stainteressandoil settore asdcurativo, in parte
allanormativafiscale talvolta disincentivante.

In merito alle finite solutions e dle mperture integrate Si prevede invece una aescita,
siain termini di offerta che di domanda, la quale trova fondamento nell’importanza sempre
maggiore asunta dal mercato del capitali e dal graduale canbiamento della ailtura di risk
management.

L’introdwzione dell’ euro e la aeazione di un mercao dei cgpitai unico, la riduzione
delle compartecipazioni tra il settore industriale, quello bancario e quello asscurativo e la
deregulation che sta interessando tutti quel settori finora pesantemente regolamentati, sonoi
presuppdcsti che renderanno pasbil e tale sviluppo.

5.1.3. Asia

La diffusione delle ART solutions in Asia € acora scasa;, questo € dovuo
prevalentemente a due importanti aspetti: la altura di risk management relativamente
sottosvil uppeta ela stretta interdipendenzatrail settoreindustriale, bancario e asscurativo.

Le captives nonhannoriscos molto succes e sono scarsamente diff use; la gestione
del rischio é stata finora cnsiderata, piu che una scelta strategica un adempimento
amministrativo e le imprese, date le loro strette relazioni con il mondo asscurativo, nonsi
sonomostrate interessate a forme dternative di trasferimento del rischio.

Questa situazione sta tuttavia gradualmente mutando.

La spinta d cambiamento arriva da due fattori molto importanti: innanzitutto con
I"apertura del mercao la pressone mpetitiva sta aimentandg, in secndo luogo la
depressone econamica ele persistenti crisi finanziarie (s pensi ad esempio alla situazione
giappanese) stringonole imprese entro la stretta morsadi un circolo vizioso degenerativo.

Entrambi questi aspetti incrementano la necesdta di pratiche di risk managment
maggiormente professonali ed efficienti. In Giappone, ad esempio il dipartimento delle
finanze s € mostrato interessato a mmprendere la logica de regola la @mnnessone tra
gestione del rischio e redditivita, mentre il numero delle captives € in crescita, soprattutto
nellazonadi Hong Kong e Singapore.

| dati emergono da un indagine effettuata dalla RIMS (Risk and Insurance Mangement Society) su un
campione di organizzazoni di grandi dimensioni.
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L’interesse per le soluzioni integrate eper le finite solutions sta aimentando, sebbene
la flesshilita delle mperture tradizionali impediscaun loro decollo. Il potenziale di sviluppo
dei prodati LPT e ADC sembrainvece essere superiore.

Le transazioni che trasferisconoi rischi asgcurabili sul mercao dei capitali sono state
finora dfettuate solo il Giappore, dove sono stati utili zzati con succes titoli a wpertura del
rischi catastrofici naturali.

5.1.4. America Latina

Anche in America Latina lo sviluppo @dlle ART solutions € in uma stadio d
formazione.

[l rudo del risk manager, ammesso che questa figura sia prevista dalle imprese, s
limita d controllo del rispetto degli standard di sicurezza e #’'acquisto d coperture
asscurative; oltre dla aultura di risk management sottosvil uppeata, la stretta interdipendenza
tra il mondo indwstridle e quello asdcurativo e I'immaturita del mercato del capitali
cogtituiscono un freno al’implementazione e al’utilizzo d soluzioni dternative di
trasferimento e di finanziamento ol rischio.

Questa situazione ha cominciato a canbiare mn la riforma eonamica a partire dagli
anni "90, con la deregulation dei mercati, la privatizzazione di molte branche dell’econamia e
I’ abalizione dei monopdi, le imprese si sonotrovate adover fronteggiare nuowe tipologie di
rischio e hanno cominciato a riscontrare la necessta di una comprensione e definizione
appropriata dellafunzione di risk management.

Noncstante la normativa fiscde &bia reso ostile la @stituzione di captives e
I’acquisto d finite solutions, la diffusione di tali strumenti sta aimentando; anche I’ interesse
verso le soluzioni di copertura integrate (MM Ps e MTPs), verso i meccanismi alternativi di
finanziamento del rischio caastrofico naturale (ILS) e verso le protezioni contro i rischi
meteorologici nel settore agricolo (weather derivatives) sta asumendorili evo.

5.2. Fattori acceleranti per la crescita delle ART
solutions

Molti dei cambiamenti intervenuti nelle realta spedfiche dei differenti Paesi, che
hannointeressato il mondoasscurativo, riasscurativo, bancario e indwstriale, imporngono dei
mutamenti nelle modalitadi analisi e di gestione dei rischi.

Tale apetto asume notevole importanza in quanto non costituisce un semplice
obiettivo competitivo, ma interessa un gan nunero d soggetti: azionisti, agenzie di rating,
intermediari finanziari, enti regolamentativi, associazioni accademiche estudiosi dei principi
contabili .

In questo paragrafo ci concentriamo sull’analisi dei trend in atto in alcune aee, il cui
andamento risulta essere determinante per lo sviluppo a&lle IRM solutions.

Considereremo, in particolare, I’ evoluzione dei principi e degli standards professondli
e di risk management, i progress temadogici, la normativa di riferimento, il rudo svolto
dalle agenzie di rating, |’'interesse accademico e la necessta di formazione, gli svilupp del
mercao finanziario e di quell o asscurativo, gli eventi socio-econamici di rili evo.

5.2.1. Modelli analitici e standards professionali

La standardizzazione delle pratiche di risk management, in particolare nell’ area dei
modelli anditici e de principi professondli, incrementa I'interese e accdera
I’implementazione di soluzioni integrate.
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Negli ultimi anni sono stati fatti molti progress nello sviluppo d modelli analitici di
valutazione delle esposizioni ai differenti rischi, alcuni del quali sono amai molto dffus,
soprattutto tra le idtituzioni finanziarie. Per portare dcuni esempi possamo citare |l
RiskMetrics™ e il CreditMetrics™, dacumenti teanici diffusi dala JP Morgan per la
misurazione ela gestione del rischio d mercao e del rischio d credito, i moddli di Value-at-
risk (VaR) edi Cash flow-at risk (CFaR), i modelli di Asset-Liability Management (ALM) ei
modelli di Dynnamic financial analysis (DFA).

Tali strumenti permettono, mediante un'analis basata sulle serie storiche o con
I"utilizzo d scenari simulati, di trovare la distribuzione di probabilita degli outcomes
potenzidi e di definire I’ entita della perdita atesa in base a uncerto livello d confidenza,
presuppcsto per accantonare un ammontare di capitale arischio sufficiente.

La diffusione e il grado d sofisticaezza dei modelli analitici sta aimentando
drammaticamente, come del resto I’ offerta di pacchetti software di suppato.

Sebbene presentino ancora qualche laauna, soprattutto nella valutazione del rischio d
perdite di severita devata e di bassa frequenza e debbano essre integrati da un'analisi
quaitativa ce tenga onto della specifica redta aiendale, tali modelli incoraggiano le
imprese apensare in modoaggregato allafunzione di gestione del rischio.

A fare da mntesto alo sviluppo & modelli andlitici c'e stato, negli ultimi anni, un
ambientein fervore.

Sono state infatti crege un gan numero d asciazioni professondi e di
organizzazioni di caegoria che hanno dffuso le wnaoscenze relative d risk management,
promovendo un approcdo integrato e sporsorizzando I'importanza della formazione e
dell’innovazione.

Per citarne dcune possamo naminare la Global Association of Risk Professionals
(GARP), la Financial Management Association International, la International Association of
Financial Engineers (IAFE).

5.2.2. Progressi tecnologici

| progress tecnologici hanno aiutato lo sviluppo e I'implementazione delle IRM
solutions sotto vari purti di vista.

L’ utilizzo d strumenti e di programmi informatici a costi sempre minori ha gportato
dei benefici a risk management che finoa 10- 15 anni fa sembravano impensabili .

Oltre dl’incremento delle patenzialita temiche, quali I’ampiamento della caacita di
cdcolo e di smulazione, che hannoreso posshile lo sviluppo d proddti derivati compless,
I"utilizzo degli strumenti informatici ha permess il collegamento veloce al efficiente tra
imprese efornitori, ladiffusione delle mnaoscenzerelative d risk management e |’ offerta delle
diverse forme di ART solutions.

5.2.3. Regolamentazione

L’ espasizione arischi sempre piu articolati e cmpless richiede I'intervento d enti
regolamentatori per |’ appaosizione di norme e tutelino gli stakeholders.

La definizione di regole edi linee guida precise stimola I'interese delle imprese
verso le IRM solutions.

Il FASB, ad esempio, ha emes ura serie di direttive volte a incoraggiare
I"individuazione dei rischi, la cnascenza dell e tecniche da utili zzare per laloro gestione ela
definizione delle competenze, dell e resporsabilita edei ruadli.

Anche dtri enti regolamentatori e practitioners hanno stabilito acune linee guida
relative d controll o interno e dla gestione ddl rischio.
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Possamo citare, atitolo d esempio, il COSO report, un daumento redatto, nel 1992,
daun’ associazione di contabili statunitense, che prescrive la necesstadi una serie di controlli
interni, d mezz di reporting, di operazioni da svolgere per individuare, gestire emonitorare i
rischi, il Cadbury report, steso nello stes anno e ®n le stese finalita, ma di derivazione
inglese ele racoomandazioni del Comitato d Basileg ente internazionale di supervisione
bancaria, che cnduce ricerche per migliorare gli standards del risk management bancario.

Anche nel settore assicurativo gli enti e le organizzazioni di vigilanza individuano
nel risk management una funzione diiave epongono articolare dtenzione ali strumenti di
valutazione del rischio e dl’adeguatezza del risk capital. Qualora quest’ ultimo scenda d di
sotto d unasoglialimite |’ente di vigilanza hal’ obdigo d intervenire imporendoil ripristino
di un ammontare di riserve aleguate o richiedendo, quwlora lo ritenga opportuno, il
falimento. La normativa puo indtre prevedere la necessta di effettuare degli stress tests a
finedi verificare |’ adeguatezza del capitale nei casi piu avvers.

Anche in questo settore le imprese sono dungie incoraggiate al una visione integrata
del risk management.

5.2.4. La valutazione delle agenzie di rating

Il giudizio espres dalle agenzie di rating € molto importante, in quanto permette agli
stakeholders attuali o pdenziai di comprendere la forza finanziaria e la solvibilita di
un'impresa, la quale, per contro, deve dimostrare di avere individuato correttamente e
completamente la sua espasizione d rischio e di aver implementato strumenti adeguati per la
sua gestione.

Qualora le tecniche di IRM utilizzate dall’impresa rientrino tra le comporenti
considerate dall e agenzie evengano giudicate positivamente, contribuendo ad incrementare il
rating, il loro mercao subiraun rapido sviluppo.

5.2.5. Conoscenze e formazione

Come @biamo precedentemente dfermato le cnoscenze relative dle temiche di
gestione integrata del rischio stanno lentamente diffondendaosi grazie dla wstituzione di un
numero crescente di associazioni e organizzazioni di esperti e di studios.

Laricerca a&cademica sta avzanzando, come dimostra la finaita di questo lavoro e un
numero sempre piu consistente di siti virtuali rendono disponibili ai soggetti interessati papers
analitici, case studies, informazioni sullo stato d avanzamento degli studi e forum per lo
scambio d idee

Tutto questo e finalizzato al o sviluppodi una altura di risk management integrato e
alla formazione di figure professonali competenti e vogliose di espandere edi aggiornare le
loro conascenze.

5.2.6. Sviluppi del mercato finanziario

| trends evolutivi che hannointeressato il mercato finanziario hanno asuunto unruolo
fondamentale nell o sviluppo @l e IRM solutions.

[l boom del mercato dei derivati ha permes ale imprese di poter disporre di
strumenti faalmente negoziabili a cpertura dei rischi finanziari e non, mentre I’introduzione
dell e basket options ha reso passhile, per mezzo d un'unicatransazione, il trasferimento d
espasizioni differenti.

Lo sviluppo dle ILS e stato importante, favorendo, dil lato dell’impresa, la
protezione dai rischi catastrofici, da quello dell’investitore la diversificazione del portafoglio
eil miglioramento del profil o rendimento/rischio.
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Il posizionamento degli strumenti IRM e stato fadlit ato dal consolidamento del settore
finanziario, in cui le figure diiave tendonoa @nvergere edall’ erosione della distinzione tra
soggetti finanziari e asscurativi.

5.2.7. Sviluppi del mercato assicurativo

Sonomolti i mutamenti del mercato asscurativo che passonorisultare rilevanti per la
diffusione delle IRM solutions.

Sottopcsti alle presgone in termini di costi che interessano le linee tradizionali di
business, gli asgcuratori individuano relle ART solutions degli strumenti ottimi per espandere
i ricavi egli utili.

Tali strumenti offrono coperture a rischi precedentemente non asscurabili e
protezioni dai rischi puri aternative dle tradizionali polizze asdcurative eriasdcurative e
negoziabili sul mercao dei capitali.

Anche le soluzioni che combinano in uriunica transazione numerose @perture sono
risultate molto interessanti e vengono uili zzate ormai da anni. Le potenziaita di tali pacdetti
sono tuttavia ben superiori e possono legare @perture a rischi puri e a rischi finanziari.
L’ obiettivo € quello d arrivare aproteggere, con un’ unicatransazione, I'intero patafoglio d
rischi dell’impresa. Tale gprocdo, definito d enterprise-wilde risk management, che
permette di gestire piu efficientemente le esposizioni dell’impresa, ha trovato manifestazione
in un poddadto recentemente introdato nel mercao, chiamato earning protection insurance,
che garantisce, ameno Virtualmente, la stabili zzazione degli utili attesi.

L’ osservazione dell’ acmglienza de il mercato riservera atale prodadto é sicuramente
importante per comprendere la direzione dell o sviluppofuturo delle IRM solutions.

5.2.8. Eventi di rilievo

Dall’ossrvazione delle mnseguenze negative derivanti dal verificarsi di acuni
significaivi eventi e dal’analis dei falimenti di rilievo che hanno interessato gli ultimi
decenni, leimprese posonotrarre utili i nsegnamenti per le scdte daintraprendere in futuro.

La diffusione di case studies che mostrano i devastanti effetti conseguenti ad
un'inadeguata cmprensione dei rischi, ad un impiego non appropriato dei derivati o ala
mancanza di comunicazione tra gli attori di risk management, permettono d capire
I"'importanza dell’ utili zzo d strumenti integrati efficaci ed efficienti.

Alcuni eventi che recentemente hanno interessato la vita, nonsolo delle imprese, ma
di ognuno d noi, hanno reso indispensabil e valutare attentamente la possbilita di ricorrere
all’ utilizzo delle ART solutions. Pensiamo ad esempio ai timori legati al millennium bug, o
ale problematiche mnress dla wnversione dell’ euro: entrambe hanno richiesto significativi
mutamenti dei sistemi informatici che, nelle peggiori delle ipotesi avrebbero pauto mettere a
repentaglio |’esistenza stessa di molte imprese indwstridi, finanziarie e @&dcurative. Altro
evento che ha riaperto la discussone sulla mnvenienza dl’introdwzione e @' utilizzo delle
ART solutions e stato il drammatico attentato alle Torri Gemell e, che ha provocato danni fisici
e personali per somme inestimabili .

Allo steso modo un polungato calo delle quaazioni azionarie, o il verificarsi di un
evento caastrofico naturale, spingono le imprese arichiedere fonti di finanziamento e di
trasferimento del rischio alternative egli i nvestitori a ricercare investimenti profittevoli per i
loro capitali.

Se gli episodi accaduti sinora non sono risultati sufficienti a far dewllare le ART
solutions, € necessrio guardare d futuro per comprendere quali invece potrebbero
determinare lasvolta.
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5.3. Potenziali barriere allo sviluppo delle IRM
solutions

Nonastante il fenomeno celle ART solutions abbia aeato molto fermento ed euforia
nel mondoacacademico e dei profesgonisti, le transazioni “vere” finora eff ettuate (cioé quelle
che combinanoi rischi asgcurabili e quelli finanziari) sonorisultate contenute.

Cio é dovuo principalmente dla resistenza incontrata dl’interno delle imprese per il
superamento della spedalizzazione che caatterizza da anni le funzioni di risk management e
ala omplesdtadi tali prodati.

5.3.1. Questioni di Corporate Governance

Come ogni nuovo modo d pensare 0 NUOVO POCESD Vi € una ceata resistenza d
cambiamento: I'inerzia burocratica e i forti interess a mantenimento dello status quo
costituiscono ura barriera dla diffusione di soluzioni integrate di risk management. Tae
problema diventa maggiormente evidente in presenza di strutture funzionali e divisionali. Una
difficoltd aggiuntiva e odtituita dall’ancora scarsa diffusione delle mnoscenze di base
necessrie per definire programmi di copertura integrati, attingendo in parte a elementi
finanziari, in parte aelementi asscurativi.

Proponamo oa unanadis maggiormente dettagliata di ognurma di queste
problematiche:

o Soecializzazione. 1l fatto che per anni risk manager e treasurer abbiano operato
distintamente, senza la necessta di comunicare, utilizzando strumenti differenziati,
negoziati su mercati non collegati rende ora il superamento della spedalizzazione un
obiettivo estremamente difficile. Ad es® s aggiunge la diffidenza manifestata verso
I'introdwzione delle IRM solutions, in quanto ura maggiore trasparenza potrebbe
evidenziare inefficienze tali da determinare il taglio d posti di lavoro e di posizioni.
Occorreindtre notare che la necesstadi informazione centralizzata espesso in conflitto
conladefinizione di centri di profitto decentrali zzati.

o Assenza di coordinamento. L’individuazione di una figura di coordinamento (CFO o
CRO), con conoscenze sul mercao finanziario e asscurativo, cgpace di supervisionare
I’attivita di risk management senza incrinare gli equili bri di potere esistenti, € spes
difficile.

o Tecnologia e formazione. L’'implementazione di soluzioni integrate richiede la
predisposizione di sistemi teanologici sofisticeti e wstos e la presenza di soggetti con
esperienza nel settore o con conoscenze che i tradizionali percorsi di studio non
forniscono.

5.3.2. Complessita dei prodotti

Le aratteristiche del mercato asscurativo e finanziario tradizionale, in aggiunta dla
complessta nella omprensione e nel’implementazione delle ART solutions, hanno
contribuito aritardare lo sviluppo d questo nuovomercato.

Spieghiamo tali concetti in modo maggiormente dettagli ato:
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o Pricing. In periodi in cui i premi delle tradizionali coperture asdcurative eriasscurative
sono kass o cdanti ele performance del mercato dei cgpitali sono buom, gli incentivi
allaricercadi soluzioni di copertura efinanziamento alternative sonoscarsi®’.

o Costi di transazione devati. | costi collegati ala definizione di soluzioni integrate
efficienti sonoelevati sia per la novita dei prodadti, che per laloro scarsa negoziabilit 3,
sia per le mnaoscenze spedfiche richieste, che per i rischi collegati ad un eventuale
errore di previsione. Il risparmio in termini di pricing rispetto ai premi dell e tradizionali
padlizze di copertura asscurativa €irrisorio e nontale da mmpensare I’ entita dei costi di
transazione; questo limital’ attrattivita delle IRM solutions.

o Complesdta del proddti. | proddti ART ei meacanismi che neregolanoil pricing sono
molto compless. La difficolta nel comprendere cme i differenti triggers possono
esere dficacemente combinati e come lavorano insieme, i problemi conress ala
definizione della @rrelazione esistente tradi ess e quelli che nascono er la previsione
di una funzione rappresentativa delle perdite dtese, rendono necessaria una grossa
quantita di informazioni e di coordinazione che puo costituire una patenziae barriera
per lo sviluppo agli strumenti integrati.

o Incertezza nella namativa contabile, fiscale, legale. Sebbene la normativa de regola
gli strumenti IRM stia evolvendo, la sua recente introdwzione la rende soggetta a
differenti interpretazioni. Questo fattore puo influenzare significativamente I’ attrattivita
di tali prodati.

5.4. Prospettive di crescita

[l mercao dell’ offerta di soluzioni di risk management integrato puoessere suddviso
in due segmenti: quello dei process e quello degli strumenti di risk finarcing.

Mentre il primo, del quale fanno parte i fornitori di servizi di consulenza, di modelli
VAR, di software e di strumenti di misurazione del risk-adjusted capital € molto sviluppeto, il
sewndo, che riunisce i soggetti che strutturano e offrono le ART solutions € ancora a uno
stato d infanzia.

Il potenziale per la crescita di quest’ultimo é tuttavia devato, come dimostrano i
seguenti dati che s riferiscono a mercao statunitense, ma e sono rappresentativi anche
dellaredtadi tutti gli altri paes industriali zzati:

o il rischio gestito attivamente o coperto €, in base a ura stima gprossmativa, solo il
10-20% di quell o totale;
o il numero delle imprese di dimensione medio-piccola sta aimentandg esendo

redizzabili econamie di scda nella gestione del rischio, il costo medio per unita di
ricavo alivell o aggregato sta aimentando,

o la nascita di un numero sempre superiore di imprese operanti in settori atamente
teanologizzati e I'importanza sssunta dalle imprese di servizi provoca I’insorgenza di
espasizioni nonasscurabili sul mercato tradizionale eincrementaiil li vello aggregato d
rischio dell’econamia.

Ladomanda che d si pore per il futuro € quindi: “Diminuirannole barriere che fino a
guesto momento hanno limitato la diffusione di una filosofia di risk management integrato e
I utili zzo oelle ART solutions?’

80|11 2001 & stato caratterizzao da un trend crescente nei premi assicurativi e cdante nella performance del
mercao dei capitali (pensiamo a contenimento dei tass d'interese e & persistente cdo generadizzao delle
quotazioni sul mercato azonario); la Situazone dtuale potrebbe quindi incentivare, sotto questo profilo, la
diffusione delle ART solutions.
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La risposta va trovata osservando la situazione datuale e futura del mercao
asgcurativo tradizionale edi quello dei capitai e andlizzando la cgadta dei fornitori di
strutturare strumenti non troppo compless, a prezzi contenuti e @n limitati costi di
transazione. In tal senso la standardizzazione e I'incremento della liquidita del relativo
mercato € indispensabil e.

Un elemento determinante per il successo delle soluzioni integrate eanche la cgpadta
dell’impresa di superare le problematiche di corporate governance, la sua flesshilita
nell’ adeguare la struttura organizzativa ei rudli e nell’acquisire el aggiornare concscenze e
competenze.

Anche la scelta dellaforma cn cui i nuov strumenti verranno offerti e ril evante per il
diff erente interesse suscitato tra gli investitori, per la diversa suddvisione dei rischi e per le
conseguenze fiscali, contabili elegali.

La richiesta di soluzioni IRM variera indltre da settore a settore. La comprensione
delle poatenzidita edell e temiche base sara facilit ata per gli asdcuratori, i riasgcuratori e le
investment bank di una ceta dimensione, le quali servono clienti corporate con
considerevole esperienza el esposizioni spedfiche (banche, produtori di energia, imprese
farmaceutiche, compagnie di asscurazione); rimane tuttavia il dubkio sulla posshilita di un
loro utili zzo da parte dell eimprese di medio-piccola dimensione.

Importante per questa finalita elo sviluppo dalle soluzioni aaquistabili via Internet o
tramite dtri sistemi di distribuzione basati sull’ e-commerce.
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