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Capitolo 1: 

Introduzione: L’esperienza di stage. 

 

1.1 La Romir i  Consult ing. 

 

L o  s t a g e  i n  p r o g r a m m a  n e l  t e r z o  a n n o  d e l  c o r s o  d i  la u r e a  è  

s t a t o  s v o l t o  p r e s s o  l a  R o m i r i  C o n s u l t i n g ,  u n a  s o c i et à  d i  

c o n s u l e n z a  f i n a n z i a r i a  c o n  s e d e  o p e r a t i v a  a  M e s t r e , c h e  s i  

p r e f i g g e  d i  f a r  c o n o s c e r e  a l l e  i m p r e s e  d e l  n o r d - e s t u n  n u o v o  

s e r v i z i o ,  i l  t e m p o r a r y  m a n a g e m e n t .  

L a  f i g u r a  p r o f e s s i o n a l e  c h e  n a s c e  d a  q u e s t a  v i s i o n e 

i n n o v a t i v a  o f f r e  a l l ’ i m p r e n d i t o r e  l a  p o s s i b i l i t à  d i a v e r e  u n  

e s p e r t o  a  s u a  d i s p o s i z i o n e  c h e  s a p p i a  c o n s i g l i a r e  e f a r e  d a  

t u t o r  a d  u n a  e v e n t u a l e  n u o v a  a s s u n z i o n e  a l l ’ i n t e r n o 

d e l l ’ o r g a n i c o  s o c i e t a r i o .  

L a  R o m i r i  C o n s u l t i n g  f a  p a r t e  d e l  n e t w o r k  M o d e l l o  Ve n e t o ,  

u n a  s t r u t t u r a  a s s o c i a t i v a  c o m p o s t a  d a  q u a t t r o  r e a l tà  

i n d i p e n d e n t i  c h e  o p e r a n o  n e l l a  f o r n i t u r a  d i  c o n s u l en z e  a l l e  

p i c c o l e  e  m e d i e  i m p r e s e .  L o  s c o p o  p r i n c i p a l e  c h e  s i 

p r e f i g g o n o  l e  i m p r e s e  p r e s e n t i  d i  t a l e  n e t w o r k  è  d i p e r m e t t e r e  
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a l  c l i e n t e  d i  a v e r e  p i ù  s e r v i z i  a  d i s p o s i z i o n e ,  i n te r f a c c i a n d o s i  

c o n  u n  u n i c o  i n t e r l o c u t o r e .  F a n n o  p a r t e  d e l  n e t w o r k,  o l t r e  

a l l a  R o m i r i  C o n s u l t i n g ,  t r e  s o c i e t à  c h e  c o m p l e t a n o  i l  

p a n o r a m a  a z i e n d a l e ,  i n f a t t i  s i  o c c u p a n o  r i s p e t t i v a me n t e  d i  

p r o d u z i o n e ,  r i s o r s e  u m a n e  e  c e r t i f i c a z i o n i  d i  q u a l it à .  
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1.2  Lo svolg imento del la proposta

 format iva.  

 

L ’ o b i e t t i v o  d e l l o  s t a g e  e r a  u n a  o p e r a z i o n e  d i  m a r k et i n g  

f i n a n z i a r i o  a  l u n g o  t e r m i n e ,  c h e  p r e v e d e v a  d i v e r s i  p a s s a g g i  

r e l a t i v i  a l  c o n t a t t o  c o n  i l  c l i e n t e  e d  a v e v a  c o m e  sc o p o  

p r i n c i p a l e  l a  c r e a z i o n e  d i  u n a  u l t e r i o r e  a t t i v i t à  of f e r t a  d a l  

g r u p p o ,  p u n t o  i n t e r m e d i o  e  f o n d a m e n t a l e  e r a  l ’ a n a l is i  d e l l a  

r i s p o s t a  ,  o t t e n u t a  d a l  r i s c o n t r o  s u l l ’ a r g o m e n t o  d e r i v a t i 

n e l l ’ a m b i t o  d e l l ’ e c o n o m i a  t r e v i g i a n a .  

I n i z i a l m e n t e  s i  è  i n d i v i d u a t o  t r a m i t e  l a  c a m e r a  d i  c o m m e r c i o ,  

i  n o m i n a t i v i  d e l l e  s o c i e t à  e  d e i  t i t o l a r i  o  d i r e t t or i  d e l l a  

g e s t i o n e  a m m i n i s t r a t i v a  c o m e  p u r e  d e l  l o r o  i n d i r i z zo  d o v e  s i  

è  p o t u t o  i n v i a r e  v i a  p o s t a  o r d i n a r i a ,  u n a  l e t t e r a  di  

p r e s e n t a z i o n e  f i r m a t a  d a l l ’ a m m i n i s t r a t o r e  d e l e g a t o , n e l l a  

q u a l e  s i  d a v a  r i s a l t o  a l  d i f f i c i l e  r a p p o r t o  t r a  i m pr e n d i t o r e  e  

b a n c h e  n e l  m o m e n t o  i n  c u i  i l  p r i m o  a v e s s e  i n t r a p r e so  u n a  v i a  

p o c o  f o r t u n a t a  s o t t o s c r i v e n d o  u n o  s t r u m e n t o  d e r i v a to ,  l a  

l e t t e r a  v o l e v a  e s s e r e  a n c h e  u n  m o d o  p e r  f a r  c o n o s c er e  l a  

s o c i e t à  e  p r o m u o v e r e  u n  s u c c e s s i v o  i n c o n t r o  n e l l a  qu a l e  s i  

p o t e s s e  m o s t r a r e  a  t r e c e n t o s e s s a n t a  g r a d i  i  s e r v i z i o f f e r t i  e  

c o n o s c e r e  p e r s o n a l m e n t e  i  s o g g e t t i  i n t e r e s s a t i  e  l e l o r o  

d i n a m i c h e  f i n a n z i a r i e ,  s u c c e s s i v a m e n t e  s i  è  p a s s a t i a d  u n  
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c o n t a t t o  t e l e f o n i c o  i n  g r a d o  d i  p o t e r  c o g l i e r e  i  c om m e n t i  e  

f o r n i r e  d e l l e  e v e n t u a l i  i n f o r m a z i o n i  a g g i u n t i v e  c h e f o s s e r o  i n  

g r a d o  d i  c h i a r i r e  l a  p o s i z i o n e  r i s p e t t o  a i  d e r i v a t i d e l l ’ a z i e n d a  

c h e  d a v a  i m p o r t a n z a  a l l ’ i n i z i a t i v a .  

I l  r i s u l t a t o  d i  q u e s t a  c a m p a g n a  c h e  h a  v i s t o  p r e s e  i n  

c o n s i d e r a z i o n e  p i ù  d i  c i n q u e c e n t o  a z i e n d e  è  s t a t o  as s a i  s o t t o  

l e  a s p e t t a t i v e  c h e  s i  p r e s u m e v a n o  n e i  p r i m i  m o m e n t i d e l l a  s u a  

a t t u a z i o n e ,  i n f a t t i  s i  è  r i u s c i t i  a  “ s t r a p p a r e ”  s o lt a n t o  c i n q u e  

c o l l o q u i  c o n o s c i t i v i  u t i l i  a l l a  s p i e g a z i o n e  d e l l e  ar e e  d i  

i n t e r v e n t o  d e l l a  s o c i e t à ,  o v v i a m e n t e  s i  è  a m p l i a t o  i l  

c o n t e n u t o  d e l l a  l e t t e r a ,  s p i e g a n d o  c h e  n e l  c a s o  l ’ in t e r e s s a t o  

s i  f o s s e  s c o n t r a t o  c o n  i l  f e n o m e n o  d e i  d e r i v a t i ,  e  n e l  c a s o  

q u e s t i  f o s s e r o  s t a t i  p e r d i t e  i m p o r t a n t i  n e l  b i l a n c io ,  l a  m i g l i o r  

s o l u z i o n e  e r a  d i  c e r c a r e  d i  n e g o z i a r e  u n a  c h i u s u r a  d e l  

c o n t r a t t o ,  t r a m i t e  u n a  t r a n s a z i o n e  c o n  l ’ i s t i t u t o  di  c r e d i t o  d i  

r i f e r i m e n t o ,  e  p e r  n o n  i n c l i n a r e  i l  r a p p o r t o  c o n  q ue s t ’ u l t i m o ,  

s t i p u l a r e  u n  n u o v o  f i n a n z i a m e n t o  a  t a s s o  f i s s o ,  c o n c o n d i z i o n i  

p a r t i c o l a r m e n t e  f a v o r e v o l i  i n  m o d o  d a  r i l a n c i a r e  l ’i m p r e s a  n e l  

m e r c a t o .  

I n a s p e t t a t a m e n t e  l e  r i s p o s t e  s o n o  t a r d a t e  a d  a r r i v ar e ,  

p r o b a b i l m e n t e  s i  a v r a n n o  n e l  m o m e n t o  i n  c u i  s t o  s c ri v e n d o  

q u e s t a  t e s i ,  i l  m o t i v o  p i ù  v a l i d o  d i  q u e s t a  r i l u t t an z a  

n e l l ’ i n t e r v e n i r e ,  è  i m p u t a b i l e  a l l a  c e l e r i t à  d e l l e  b a n c h e  n e l  

c h i u d e r e  l e  p o s i z i o n i  s c o m o d e  d e i  c o n t r a t t i  a  r i s c hi o  d i  c a u s a  
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g i u d i z i a r i a ,  t e m p e s t i v i t à  c a u s a t a  a n c h e  d a l l ’ i n t e r es s e  p o s t o  

d a i  m e d i a  a l l ’ a r g o m e n t o ,  e  a l l a  p o c a  c o n o s c e n z a  d a  p a r t e  

d e g l i  i n t e r e s s a t i  d e l l e  “ c a r t e ”  c h e  a l  t e m p o  a v e v a no  f i r m a t o ,  e  

a l l ’ e f f e t t i v a  m o v i m e n t a z i o n e  c h e  q u e s t e  c r e a n o  n e i  c o n t i  

a m m i n i s t r a t i v i .  

E f f e t t i v a m e n t e  l a  m a g g i o r  p a r t e  d e i  t i t o l a r i  d ’ i m p re s e  

p a d r o n a l i  n o n  a v e v a n o  i d e a  d i  c o m e  f o s s e  i n t e r v e n u to  i l  

p r o p r i o  d i r e t t o r e  d e l l a  g e s t i o n e  f i n a n z i a r i a  n e l  m er c a t o ,  e  

q u e s t ’ u l t i m i  e r a n o  r e s t i i  a  r e n d e r e  n o t e  l e  s i t u a z io n i  c h e  

e r a n o  i n c o r s e  a l l ’ a z i e n d a  q u a n d o  q u e s t a  s i  t r o v a v a  i n  

d i f f i c o l t à .  

N e g l i  i n c o n t r i  a v u t i  c o n  l e  c i n q u e  a z i e n d e  s i  è  p o tu t o  

c o n o s c e r e  a b b a s t a n z a  c h i a r a m e n t e  g l i  a s p e t t i  p r i n c ip a l i ,  

i n q u a d r a m e n t o  n e l  s e t t o r e ,  c o n d i z i o n e  f i n a n z i a r i a  ed  

e v e n t u a l e  e s p e r i e n z a  c o n  i  d e r i v a t i ,  d i  s e g u i t o  d e sc r i v e r ò  l e  

d i f f e r e n t i  i m p r e s e  i n d i c a n d o l e  c o n  l e t t e r e  a l f a b e t ic h e  p e r  

q u e s t i o n e  d i  p r i v a c y .  
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1.3 Le aziende interessate 

a l l ’ in iz iat iva.  

 

L a  p r i m a  a z i e n d a ,  c h e  p e r  c o m o d i t à  c h i a m e r ò  A ,  è  u n’ a z i e n d a  

d e l l a  p r o v i n c i a  d i  P a d o v a ,  u n a  s o c i e t à  p r e t t a m e n t e  

c o m m e r c i a l e  d e l  s e t t o r e  d e l l e  m a c c h i n e  p e r  l a  

m o v i m e n t a z i o n e ,  i m p o r t a t r i c e  u f f i c i a l e  d i  p a r t i c o l ar i  m a r c h i  

b e n  n o t i  n e l  m e r c a t o  d i  q u e s t o  t i p o  d i  p r o d o t t i ,  l ’a z i e n d a  è  

f i n a n z i a r i a m e n t e  i n  s a l u t e  a n c h e  p e r  l ’ i n t e l l i g e n t e 

d i s l o c a z i o n e  d e i  s u o i  s e r v i z i  n e l l ’ i n t e r o  t e r r i t o r io  d e l l e  t r e  

V e n e z i e ,  i n f a t t i  a  f i a n c o  d e l l a  p a r t e  c o m m e r c i a l e  è p r e s e n t e  

u n a  p a r t e  d i  a s s i s t e n z a  e  m a n u t e n z i o n e  s p e c i a l i z z a ta ,  i n  p i ù  i n  

a l c u n e  s e d i  v i  è  u n a  p a r t e  d i  p r o d u z i o n e  d e l  m a r c h io  p r i n c i p e  

d e l  m e r c a t o ,  r e l a t i v a  e s a t t a m e n t e  a d  u n a  f r a n g i a  d i m a c c h i n e  

d i  p i c c o l e  d i m e n s i o n i  e  d i  f a c i l e  s m e r c i o  n e l  t e r r it o r i o ,  è  p e r  

q u e s t o  f o n d a m e n t a l m e n t e  c h e  l ’ a z i e n d a  r i s u l t a  e s s e re  

p a r t i c o l a r m e n t e  a t t i v a  n e l  l o c a l e ,  l a  d i v i s i o n e  d e ll a  s o c i e t à  i n  

p i c c o l e  s u c c u r s a l i  a  s é  s t a n t i  p e r m e t t e  u n a  g e s t i o ne  a c c u r a t a  

d e l  b i l a n c i o  a n c h e  s é  e s i s t e  u n a  s o l a  p e r s o n a  a  r i co p r i r e  l a  

g e s t i o n e  f i n a n z i a r i a  t o t a l e ,  l ’ i m p r e s a  è  s t a t a  c o s ti t u i t a  d a  

q u a t t r o  f a m i g l i e  c h e  o r a  s i  t r o v a n o  a l l a  t e r z a  g e n er a z i o n e ,  

l ’ a z i e n d a  è  c o n s i d e r a t a  l e a d e r  n e l  s e t t o r e ,  e  q u e s to  è  

d i m o s t r a t o  d a l l e  s e m p r e  c r e s c e n t i  s o m m e  c h e  v e n g o n o g e s t i t e  
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d a l l a  s e d e  c e n t r a l e ,  l ’ i n t e r e s s e  e s p r e s s o  d a l l a  d i re t t r i c e  

f i n a n z i a r i a  e r a  q u e l l o  d i  p o t e r  c o n o s c e r e  l a  s o c i e tà  R o m i r i  p e r  

i l  s e r v i z i o  d i  t e m p o r a r y  m a n a g e m e n t  i n  q u a n t o  a v e v a b i s o g n o  

d i  d i v i d e r e  l ’ a r e a  a m m i n i s t r a t i v a - f i n a n z i a r i a  s o t t o l a  

r e s p o n s a b i l i t à  d i  p i ù  f i g u r e  p r o f e s s i o n a l i  g i o v a n i  d a  f o r m a r e  

p e r  u n  p e r i o d o  a l l ’ i n t e r n o  d e l l ’ a z i e n d a ,  i n  q u a n t o  l e  a r e e  

c o m m e r c i a l i  e  d i  p r o d u z i o n e  e r a n o  g i à  d e c e n t r a l i z z at e ,  n o n c h é  

d i  f a r  f r u t t a r e  e f f e t t i v a m e n t e  g l i  i n g e n t i  i n t r o i t i,  a v e n d o  u n a  

s p i e g a z i o n e  c h i a r a  d e l  p r o c e s s o  a l l a  b a s e  d e i  c o n t ra t t i  

d e r i v a t i .  

L a  s e c o n d a  a z i e n d a ,  c h e  c h i a m e r ò  B ,  è  u n ’ a z i e n d a  d i 

p r o d u z i o n e  d i  a t t r e z z a t u r e  s p e c i f i c h e  p e r  l a  c o l t u ra  z o o l o g i c a ,  

d i  n a t u r a  p a d r o n a l e ,  a m m i n i s t r a t a  f i n a n z i a r i a m e n t e  d a  u n  

r a g i o n i e r e  d i  c o m p r o v a t a  e s p e r i e n z a ,  i l  m e r c a t o  a  cu i  s i  

a f f a c c i a  è  q u e l l o  d e i  p a e s i  m e n o  i n d u s t r i a l i z z a t i  do v e  

l ’ a l l e v a m e n t o  è  a n c o r a  u n  s e t t o r e  t r a  i  p i ù  a t t i v i , l a  m a g g i o r  

p a r t e  d e l l a  p r o d u z i o n e  v i e n e  i n f a t t i  d e s t i n a t a  

a l l ’ e s p o r t a z i o n e ,  v i  s o n o  s o p r a t t u t t o  r a p p o r t i  c o m me r c i a l i  c o n  

l e  m u l t i n a z i o n a l i  p r e s e n t i  n e l  t e r r i t o r i o  d e l l ’ e s t  e u r o p e o ,  c o n  

v o l u m i  d i  v e n d i t a  a s s a i  e l e v a t i ,  a n c h e  s e  l ’ a z i e n d a p o n e  c o m e  

o b i e t t i v o  l ’ i n n o v a z i o n e  c o n t i n u a  d e l l e  t e c n i c h e  e  de i  m a t e r i a l i  

u t i l i z z a t i ,  s u s s i s t e  a n c o r a  u n a  p a r t i c o l a r e  a t t e n z io n e  a l  

c l i e n t e  r i c h i e d e n t e  e d  u n a  l u n g a  e  l a b o r i o s a  t r a f i la  d i  

n e g o z i a z i o n e  d e l  c o n t r a t t o  d a  s t i p u l a r e ,  f i n a n z i a r ia m e n t e  
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l ’ i m p r e s a  n o n  e r a  p e r  n u l l a  t r a n q u i l l a ,  l a  b a s s a  f re q u e n t a z i o n e  

d e l  m e r c a t o  f i n a n z i a r i o  a v e v a  f a t t o  s i  c h e  i l  r a g i on i e r e  a v e s s e  

s o t t o s c r i t t o  m o l t o  p r i m a  d e l l a  n o s t r a  v i s i t a  a l c u n i c o n t r a t t i  

d e r i v a t i ,  a l t a m e n t e  p e r i c o l o s i  e  i n  p e r d i t a  c o s t a n te ,  l ’ u n i c a  

s o l u z i o n e  p o s s i b i l e  d a  c o n s i g l i a r e  e r a  q u e l l a  d i  c hi u d e r e  i l  

c o n t r a t t o  i n  e s s e r e  i n  m o d o  d a  n o n  p e g g i o r a r e  l a  s it u a z i o n e  

c h e  g r a v a v a  p e s a n t e m e n t e  s u l  b i l a n c i o  a z i e n d a l e .  

L a  t e r z a  a z i e n d a ,  c h e  c h i a m e r ò  C ,  è  u n ’ a z i e n d a  t r a  l e  l e a d e r  

m o n d i a l i  n e l l a  p r o d u z i o n e  d i  m a c c h i n e  a d  i n d u z i o n e  t e r m i c a ,  

e d  u l t i m a m e n t e  a n c h e  n e l l a  p r o d u z i o n e  d i  m a c c h i n e  co n  

a p p l i c a z i o n e  l a s e r ,  i  s e t t o r i  i n d u s t r i a l i  d o v e  q u e st e  

a p p a r e c c h i a t u r e  s o n o  i m p i e g a t e  r i s u l t a n o  e s s e r e  m o lt e p l i c i ,  

d a l l a  s a l d a t u r a  t r a m i t e  t r a t t a m e n t i  t e r m i c i ,  a l l a  mi c r o f u s i o n e  

e  m a r c a t u r a  p e r  u s o  d e n t a l e  e d  o r a f o ,  a l l ’ u t i l i z z o  b a s i l a r e  

n e l l ’ i n d u s t r i a  d e l l ’ o c c h i a l e r i a  e  d e l  t e s s i l e .  

L ’ a z i e n d a  è  c o s t i t u i t a  d a  d u e  f a m i g l i e  c h e  s i  d i v i do n o  i  

c o m p i t i  m a n a g e r i a l i  i n  r e l a z i o n e  a l l e  l o r o  c o n o s c e nz e  d o v u t e  

a l l a  s t o r i a  e  a l l a  t r a d i z i o n e  a c q u i s i t a ,  i n  p a r t i c ol a r  m o d o  s o n o  

p r e s e n t i  d u e  f r a t e l l i ,  i l  p r i m o  p i ù  v e c c h i o  g e s t i s ce  l a  p a r t e  

p r o d u t t i v a  e  c o m m e r c i a l e ,  e  v a n t a  u n a  i m p o r t a n t e  s ed e  e s t e r a  

i n  C i n a  d o v e  v i  è  u n a  c r e s c i t a  e n o r m e  s o p r a t t u t t o  in  

r i f e r i m e n t o  a l  t e s s i l e ,  i l  s e c o n d o  g e s t i s c e  l a  p a r te  

a m m i n i s t r a t i v a  e  f i n a n z i a r i a m e n t e  l ’ i m p r e s a  è  i n  s al u t e ,  a l  

m o m e n t o  d e l l a  n o s t r a  v i s i t a  a v e v a  g i à  a v u t o  u n a  p r im a  
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e s p e r i e n z a  c o n  u n  c o n t r a t t o  d e r i v a t o  c o n  u n a  p i c c o la  p e r d i t a  

p o c o  r i l e v a n t e  e  s t a v a  t r a n q u i l l a m e n t e  n e g o z i a n d o  un a  

c h i u s u r a  c o n  l a  b a n c a  i n t e r e s s a t a .  

L a  q u a r t a  a z i e n d a ,  d e t t a  D ,  è  u n ’ a z i e n d a  d e l  s e t t o re  a g r i c o l o ,  

l a  s u a  s t r u t t u r a  è  s i m i l e  a  q u e l l a  d e l l ’ a z i e n d a  A ,  q u i n d i  

p r i n c i p a l m e n t e  c o m m e r c i a l e  c o n  u n  s e t t o r e  d i  m a c c h in e  d i  

p i c c o l e  d i m e n s i o n i  p r o d o t t e  i n t e r n a m e n t e ,  l ’ o r g a n i zz a z i o n e  è  

n e l l e  m a n i  d e l  t i t o l a r e  c h e  g e s t i s c e  q u a s i  a u t o n o m am e n t e  o  

c o m u n q u e  c o n  l ’ a i u t o  d i  p a r e n t i ,  n o n o s t a n t e  l ’ e t à ,  t u t t i  g l i  

a s p e t t i  c h e  c o n t r a d d i s t i n g u o n o  l a  s u a  i m p r e s a .  

L ’ i m p r e s a  c o l l a b o r a v a  c o m e  r i v e n d i t r i c e  u f f i c i a l e  di  n u m e r o s i  

c o l o s s i  d e l  s e t t o r e ,  c o n  u n a  l i q u i d i t à  f i n a n z i a r i a  d o v u t a  a l l o  

s m e r c i o  d i f f u s o  d i  p i c c o l i  a r t i c o l i  e  a c c e s s o r i ,  a ll ’ i n t e r n o  è  

p r e s e n t e  u n  s e r v i z i o  m o l t o  i m p o r t a n t e  e  i n f l u e n t e  ne l l e  c a s s e  

s o c i e t a r i e  r e l a t i v o  a l  n o l e g g i o  e  a l l a  v e n d i t a  d e l l’ u s a t o .  

D a l l a  d e s c r i z i o n e  s i  p u ò  d e s u m e r e  c h e  a l  p r o p r i e t a ri o  e r a  

t o t a l m e n t e  s c o n o s c i u t o  i l  m o n d o  d e i  d e r i v a t i  e  n o n  e r a  p e r  

n i e n t e  i n t e r e s s a t o  a l l a  s u a  s p i e g a z i o n e .  

L a  q u i n t a  e d  u l t i m a  a z i e n d a  v i s i t a t a ,  c h e  c h i a m e r ò  E ,  è  u n a  

i m p r e s a  e d i l e ,  s p e c i a l i z z a t a  n e l l a  p a v i m e n t a z i o n e  e n e l  

r i f a c i m e n t o  d e l  m a n t o  s t r a d a l e ,  c o n  g r a n d i  d i m e n s i on i  d i  

o r g a n i c o  s i a  p e r  q u a n t o  r i g u a r d a  g l i  o p e r a i  c h e  i  te c n i c i ,  

c o s t i t u i t a  i n  o r i g i n e  d a  d u e  f o n d a t o r i ,  è  a m m i n i s t ra t a  d a  

g i o v a n i  c o m p e t e n t i  e  n o n  l e g a t i  a l l e  f a m i g l i e  p r o p ri e t a r i e ,  l a  
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d i r e t t r i c e  f i n a n z i a r i a  d o p o  a v e r  d e s c r i t t o  i n t e r a m en t e  i  s e r v i z i  

a t t i v a t i  d a l l ’ a z i e n d a ,  s e r v i z i  a t t u a t i  l o c a l m e n t e ,  i n  p r o v i n c i a  

e  r e g i o n e ,  c o n  i n c a r i c h i  p u b b l i c i  e  p r i v a t i  i n  m i s ur a  u g u a l e ,  

h a  m a n i f e s t a t o  l ’ i n t e r e s s e  p e r  i l  n u o v o  s e r v i z i o  o ff e r t o  d a l l a  

R o m i r i ,  i n  q u a n t o  m e s i  p r i m a  a v e v a  s o t t o s c r i t t o  u n  d e r i v a t o  

c h e  c a u s a v a  p e r d i t e  v a r i a b i l i  c h e  d e s t a b i l i z z a v a n o  i l  b i l a n c i o ,  

s e b b e n e  n o n  m u o v e s s e  i m p o r t a n t i  c i f r e ,  m a  i n  o g n i  ca s o  e r a  

s e m p r e  u n ’ u s c i t a  p e r  l ’ i m p r e s a ,  p e r  l o  p i ù  l a  b a n c a d i  

r i f e r i m e n t o  a t t u a v a  c o m p o r t a m e n t i  d i v e r s i  i n  b a s e  

a l l ’ a n d a m e n t o  d e l l a  p o s i z i o n e ,  c o m p o r t a m e n t i  c h e  p or t a v a n o  

v a n t a g g i o  i n n a n z i t u t t o  a  q u e s t ’ u l t i m a ,  l a  d i r e t t r i ce  c h e  a v e v a  

a p p u r a t o  l a  p o c a  i n t e n z i o n e  d e l l a  b a n c a  d i  c h i u d e r e l a  

s i t u a z i o n e  i n  e s s e r e ,  s i  e r a  e s p r e s s a  f a v o r e v o l m e n te  a l l a  

p o s s i b i l i t à  d i  l a s c i a r e  a l l a  R o m i r i  l ’ i n c o m b e n z a  d el l a  

t r a t t a t i v a  c o n  l ’ i n t e r m e d i a r i o .  

I  c o n t r a t t i  d e r i v a t i  c o n  i  q u a l i  s i  s o n o  i m b a t t u t e  l e  i m p r e s e  

c o n s i d e r a t e  i n  q u e s t o  c a p i t o l o  f a n n o  r i f e r i m e n t o  

p r i n c i p a l m e n t e  a d  u n  p a r t i c o l a r e  t i p o  c h e  v e r r à  a m pi a m e n t e  

d e s c r i t t o  n e l  c a p i t o l o  s u c c e s s i v o .  
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Capitolo 2: 

La teoria dei contratti swap. 

 

2.1  Cosa sono i derivati? 

 

I  de r i va t i  sono  s t rument i  f i nanz ia r i  che  mod i f i cano i l  p rop r io  

va lo re  un i t amente  a i  camb iament i  che occo r rono  ne l le  var i ab i l i  

so t tos tan t i  che  v i  sono co l l ega te .  

Le  va r i ab i l i  so t tos tan t i  sono  rappresenta te  da  a t t iv i tà  non 

obb l i ga to r i amente  f i nanz ia r i e ,  qua l i  az ion i ,  ind i c i,  merc i ,  t ass i  d i  

i n te resse  e  va lu te .
 1 

Ques to  t i po  d i  con t ra t t i  v i ene  negoz ia to  s ia  ne i  mercat i  

rego lamenta t i  ed  o rgan izzat i ,  c ioè  i  c i rcu i t i  bo rs is t i c i  mond ia l i  e  

u f f i c ia l i ,  s i a  ne i  merca t i  cos iddet t i  Over - the-counte r  ovvero  “sopra  

i l  banco ” ,  c reat i  dag l i  opera to r i  f i nanz ia r i ,  dove i  con t ra t t i  non  

hanno ca ra t te r i s t i che  s tandard izzate  e  s in te t i zzano l ’ i ncon t ro  t ra  l a  

domanda  e  l ’ o f fe r ta ,  pe r  l a  ca tego r ia  d i  con t ra t t i  de r i va t i  s tud ia t i  

i n  ques ta  tes i  fa remo r i f e r imento  a l  secondo o rd ine d i  merca t i .  

                                                 
1  Il seguente capitolo fa riferimento ai contenuti dei volumi Hull 2003 e Levis , Pecetto 1996. 
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La  l o ro  p r i nc ipa le  funz ione è  que l l a  d i  t u te la re  l ’ eventua le  

andamen to  i ncer to  de l l a  va r i ab i l e  so t tos tan te ,  ne l  momento  in  cu i  

ques ta  dovesse  usc i re  da l l a  d inamica  prev i s ta  ne l  tempo .  

V i  sono  ben qua t t ro  fo rme d i  con t ra t t i  de r i va t i ,  che ne l le  

app l i caz ion i  rea l i  possono mod i f i ca rs i  i n  base  a l l e p re tese deg l i  

opera to r i  d i  mercato ,  i  con t ra t t i  f o rwards  e  fu tu res  compor tano  

l ’ obb l i go  d i  comprare  o  vendere  un ’a t t i v i t à  ad  una ce r ta  da ta  

fu tu ra ,  pe r  un  ce r to  p rezzo,  l e  opz ion i  che  s i  d iv idono i n  ca l l  e  pu t  

danno invece  i l  d i r i t to  d i  comprare  o  vendere un ’a tt i v i t à  en t ro  una 

scadenza,  i n  una  opz ione  amer i cana,  o  so lo  a l l a  scadenza,  i n  

opz ione  eu ropea,  l ’u l t ima t ipo log ia  d i  con t ra t t i  der iva t i  è  l a  c l asse  

deg l i  swap,  d i  cu i  in  segu i to  s i  sc r i ve rà .  

Un ’ i ndag ine  de l  U IC(Uf f i c io  I t a l i ano  de i  Cambi ) ,  che  s i  è  svo l t a  

ne l l ’Ap r i l e  de l  2007  e  s i  r i fe r i sce a l l ’a t t i v i t à  in que l  mese  d i  ben 

27  au to r i t à  moneta r i e ,  t ra  cu i  s i  possono  annovera re  l e  p r i nc ipa l i  

banche  res ident i ,  t racc iava  un ’ impor tan te  g ra f i co  crescente  ne l  

mercato  de i  der iva t i ,  l ’ i ns ieme d i  t ransaz ion i  in  cambi  e  i n  

p rodot t i  der iva t i  ha  genera to  un  vo lume lo rdo  mens il e  pa r i  a  1 .481 

m i l i a rd i  d i  do l l a r i . 2 

 

 

 

 

                                                 
2  L’indagine riportata è stata pubblicata nel numero 12 / 2007 della rivista Finanziamenti & 
Credito. 
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2.2 I contratti swap. 

 

I l  g rande  sv i luppo o t tenuto  negl i  u l t im i  ann i  l o  s i deve  ce r tamen te  

a l l a  p iù  d i f fusa t ipo log ia  d i  con t ra t t i  de r i va t i ,  i con t ra t t i  swap  

sono in fa t t i  p reponderant i  ne l  mercato  de i  t ass i  e  ne l  merca to  a  

t e rm ine de l l e  va lu te ,  dove  detengono r i spet t i vamente  l ’82% e 

l ’ 83% de l  vo lume lo rdo  compless i vo .  

G l i  swap  nascono  ne i  p r im i  ann i  o t t an ta ,  pe r  cop r i re  un ’es igenza d i  

ca ra t te re  s t ru t tu ra le  ne l l a  ges t i one  f inanz ia r ia  d i imprese ed  

i n te rmed iar i .  

Operat i vamen te  sono  con t ra t t i  i n  cu i  due con t ropar ti  s t ipu lano  un  

acco rdo  per  scambia rs i  a  scadenze  p re f i ssate  un  prodot to  

f i nanz ia r i o ,  ques to  scambio  non avv iene  a t t raverso  una t rans iz ione  

f i s i ca ,  bens ì  t rami te  i l  pagamento  de i  f l uss i  f i nanz ia r i  genera t i  da l  

p rodot to ,  a  favo re  de l l a  con t ropar te .  

 

2.2.1 Gl i  ut i l izzi .  

 

V i  sono  fondamenta lmente  deg l i  u t i l i zz i  p rec is i  che hanno  po r ta to  

i  con t ra t t i  swap ad  essere  i l  p iù  innova t i vo  e  r i cercato  s t rumento  

f i nanz ia r i o ,  in  o rd ine  d i  impor tanza  s i  può  in iz i a re  con la  

coper tu ra  de i  r i sch i ,  come r i po r ta to  ne l l ’ aud iz ione presso l a  

Commiss ione F inanze da l  p res iden te  de l l ’ABI(Assoc iaz ione  
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Bancar ia  I t a l i ana) ,  o rgano d i  rapp resen tanza de l  S is tema Bancar io  

e  F inanz ia r io  i t a l i ano ,  Cor rado  Fa isso la  fa  osservare  che i  de r i va t i  

immunizzano da var i az ion i  avverse e  t ras fe r i scono il  r i sch io  ad  un  

a l t ro  sogge t to ,  g l i  swap i n fa t t i  sono lo  s t rumento  che  p iù  s i  p res ta  

a  scompor re  i l  r i sch io  i n  pacchet t i  da  o rgan izzare  in  operaz ion i  d i  

sva r i a te  compless i tà ,  non  da  meno  v i  è  l ’aspe t to  del l ’ a rb i t ragg io ,  

g l i  swap  hanno aper to  f ron t i e re  che hanno permesso d i  ampl i a re  l e  

t ransaz ion i  anche  t ra  t ass i  i n  d i v ise  d ive rse, i n  due  o  p iù  mercat i .  

Ques t ’u l t imo u t i l i zzo  met te  i n  ev idenza  i l  van tagg io  che  

po t rebbero  t rarne le  con t ropar t i  ne l  caso  in  cu i  avessero  g ià  

assunto  de l l e  s i t uaz ion i  c r i t i che a l l ’ i n te rno  de l  lo ro  merca to  

p r imar io ,  anche  senza en t rare  d i re t t amen te  i n  con tat to ,  ma 

r i vo lgendos i  ad  un  i n te rmed iar io  pe r  ovv ia re  a l  p rob lema,  

po t rebbero  in iz i a lmen te  cont ra r re  un  deb i to  ne l  mercato  dove sono  

s favo r i te  e  success ivamente  s t ipu la re  un  acco rdo  che po r terebbe ad  

un  p ro f i t to  comune ne l  qua le  r i en t re rebbe anche  l ’ in termed iar io  

con  l a  commiss ione r i ch ies ta ,  un  p ro f i t t o  nato  da l la  d i sc repanza d i  

p rezz i  i n  due d i vers i  mercat i .  

Ques ta  operaz ione è  pos i t i va  ne l  momento  in  cu i  ne ll ’ a rco  d i  

t empo  cons idera to  ne l  con t ra t to ,  l e  cond iz ion i  de terminate  a l l a  

s t ipu la  non  camb iano ,  v i ceversa  sono p rop r i o  g l i  spreads  r i ch ies t i  

da l l ’ i s t i t uz ione f inanz ia r ia ,  che po t rebbero  rompere  l ’ equ i l i b r io ,  l a  

na tu ra  de i  con t ra t t i  o f fe r t i  ne l l e  due t ipo log ie  d i mercat i  de i  t ass i ,  

f i sso  e  va r i ab i l e ,  po r tano  de l l e  d i f fe renze  i nco lmab i l i  i n  quan to  
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avvengono  mol te  p iù  r i negoz iaz ion i  ne l  va r i ab i l e  che ne l  f i sso ,  da l  

momento  che  i l  t asso  su l  p res t i to  è  r i spe t t i vamen te r i l evato  

mens i lmen te  o  comunque in  un  in te rva l lo  d i  mes i  e  annua lmente  o  

comunque i n  un  i n te rva l lo  d i  a l cun i  ann i , in  modo  da scomb inare  i l  

meccan ismo per  una  de l l e  due cont ropar t i  i n te ressate ,  ovvero  l a  

pa r te  che  s i  assume i l  deb i t o  ne l  mercato  var i ab i l e,  in fa t t i  non  è  

de t to  che  ques ta  abb ia  cos tan temente  acco rda to  da l l’ i s t i tuz ione l o  

s tesso  sp read ,  l e  var i az ion i  che  i n te ressano  ques to va lo re  

po t rebbero  po r tare ,  invece  de l  bene f i c i o  p rev i s to ,  una  spesa  

u l t e r i o re  da  rego lare .  

 

2.2.2 La struttura f inanziaria.  

 

In  passato  le  imprese  adot tavano una s t ru t t u ra  f inanz ia r i a  det ta  

pa ra l l e l  loan ,  in  cu i  due az iende ,  i n  spec ia l  modo ven i va  u t i l i zza ta  

t ra  S ta t i  Un i t i  e  Gran  Bre tagna e  v iceversa,  davano c red i t o  a l l a  

sede d is tacca ta  de l la  con t ropar te ,  senza  cos ì  i nco rrere  i n  

operaz ion i  d i  cambio  che av rebbero  acceso p remi  da pagare  

a l l ’ i n te rmed ia r io  d i  t u rno ,  i l  r i su l t a to  de i  due  p res t i t i  pa ra l l e l i  non  

avvan tagg iava  nessuna de l l e  due imprese  in  quan to  gl i  impor t i  

scambia t i  conver t i t i  a l  t asso  co r ren te  e rano i den t ic i .  

Le  i s t i tuz ion i  f i nanz ia r i e  con  l ’ i ngresso  deg l i  swap ne l  merca to ,  

a t t ua rono  in iz i a lmen te  una  s t ra teg ia  che  s i  componeva ne l la  

r i ce rca  de l l e  pa r t i  che  avessero  pos iz ion i  da  assumere s immet r i che ,  



 1

o f f r i vano i l  se rv iz io  t ecn i co  per  lo  svo lg imen to  del l ’ i t e r  

bu roc ra t i co  e  aveva l ’oppor tun i t à  d i  osservare  lo  sta to  de l  merca to ,  

cos ì  da  scegl i e re  i l  momento  g ius to  per  opera re ,  l a banca d i  tu rno  

cop r iva  i l  r i sch io  d ’ i nso lvenza  de l l e  pa r t i ,  con  un e levato  cos to  

de l l e  commiss ion i .  

Ques ta  t ipo log ia  d i  in te rmed iaz ione  po r tava ad  avere  l ungh i  t empi  

d i  p r ima  de l la  s t ipu la  de l  con t ra t to ,  pe rò  non  p revedeva  che  i  t ass i  

e  i  cambi  mod i f i cassero  l e  va r i ab i l i  de te rm inate  iniz i a lmen te .  

Ques to  s is tema ebbe  una  p r ima sos tanz ia le  mod i f i ca  ne l  momento  

i n  cu i  l ’ i n termed ia r i o  dec ise  d i  i nse r i rs i  a t t i vamente  t ra  le  pa r t i ,  i n  

ques to  modo  i  sogge t t i  non  e rano p iù  a  con ta t to  t ra lo ro ,  in fa t t i  

sono so t tosc r i t t i  due  con t ra t t i ,  e  ne l l a  rea l t à  l a  banca funge  da  

warehous ing ,  non  sen te  l a  necess i t à  d i  ch iudere  un  cont ra t to  p r ima  

d i  apr i rne un  a l t ro ,  s i  assume i l  r i sch io  d i  c red i to  come in  passato ,  

ma pure  i l  r i sch io  d i  mercato  ne l  pe r iodo d i  tempo che in terco r re  

t ra  l ’aper tu ra  e  l a  ch iusu ra  d i  una pos iz ione .  

I l  p ro f i t t o  assa i  e leva to  è  i l  p iù  i n f luen te  mot ivo d i  ques to  a t t ua le  

s is tema,  l a  commiss ione de l l a  banca  v iene,  d i ve rsamente  da  p r ima,  

ca l co la ta  su l l a  d i f fe renza t ra  l e  due  negoz iaz ion i  conc luse ,  v i  sono 

anche magg io r i  cos t i  pe r  l e  pos iz ion i  r i sch iose  assun te  da l la  

banca.  

L ’aumen to  de l  vo lume de l l e  t ransaz ion i ,  po r ta  l a  banca  ad  

acce t ta re  qua l s ias i  con t ra t t o  anche  se non v iene  s immet r i camen te  

ch iuso ,  l ’ o rgan izzaz ione  compless i va  r i su l ta  cos ì  meno pesante  da l  
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punto  d i  v i s ta  de i  cos t i  d i  ges t ione,  meno pesante  anche per  quanto  

r i guarda  i  r i sch i  assun t i ,  ed  è  da p rendere  in  conside raz ione anche  

i l  f a t t o  che un  numero  crescente  d i  con t ra t t i  i n  essere  aumenta  l a  

p robab i l i t à  d i  po te r  compensare  l e  pos iz ion i .  

I  r i sch i  a  cu i  s i  espone e  l a  poss ib i l i t à  d i  r i cavare  a l t r i  p ro f i t t i ,  

po r tano  obb l i ga to r iamente  l ’ i n te rmed ia r io  a  negoz iare  con t ra t t i  

anche negl i  a l t r i  merca t i  f i nanz iar i ,  i n  modo  da  creare  una  re te  d i  

se rv iz i  mo l to  es tesa  a  d ispos iz ione de l la  c l i en te la,  l a  v is i one  to ta le  

che  v iene cos ì  a  c rears i  fa  i n  modo  che  l a  banca facc ia  anche da 

marke t  maker ,  r i esce  qu ind i  a  da re  un  p rezzo ad  ogni  operaz ione d i  

acqu is to  o  vend i ta ,  pe r  qua l s ias i  impor to  e  senza  bi sogno d i  

compensaz ione.  

 

2.2.3 I  r ischi .  

 

I  r i sch i  f i nanz ia r i  s i  d is t inguono i n  due  catego r ie :  i l  r i sch io  d i  

mercato  e  i l  r i sch io  d i  c red i t o .  

I l  p r imo nasce  ne l  momento  i n  cu i  s i  ve r i f i cano  va ri az ion i  ne i  

p rezz i ,  ne i  t ass i  d i  i n te resse  e  ne i  rappor t i  d i  camb io ,  va r iaz ion i  

che  sono imp l i c i t e  ne l l a  c reaz ione ed  esecuz ione del  con t ra t t o ,  pe r  

ques to  a  seconda de l l e  cond iz ion i  p rev is te  da l  mercato ,  

l ’ i n te rmed ia r io  cercherà  d i  espo rs i  i n  modo da ev i ta re  s i tuaz ion i  

i ndes ide ra te ,  i n  pa r t i co la re  p ropr io  i  mov imen t i  a tt es i  de l  merca to  

vengono u t i l i zza t i  a l  f i ne  d i  guadagnare  da i  con t rat t i  s t ipu la t i ,  l a  
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cos t ruz ione  de l  p ro f i l o  d i  r i sch io ,  come v iene  comunemente  

ch iamato  l ’ i ns ieme de l l e  operaz ion i  che  tengono conto  de i  fu tu r i  

cambiamen t i ,  avv iene  ne l l ’o t t i ca  de l l ’ i n tero  por ta fog l io  d i  

con t ra t t i  e  non  a  l i ve l lo  de l  s ingo lo ,  in  modo che s i  possano 

i nd iv iduare  e lementa r i  fa t t o r i  d i  r i sch io  e  s i  possa s tud iare  

separa tamen te  que l  fa t to re  ne l  s i ngo lo  con t ra t to ,  lo  scopo è  que l l o  

d i  o t t enere  un  r i to rno ,  pe r  c i ascun  fa t to re  ed  a  l ive l lo  d i  

po r ta fog l i o ,  ne l  momento  i n  cu i  ne l  merca to  s ia  i n  corso  l a  

mod i f i ca  de l l e  cond iz ion i  p recedentemente  osservate.  

I l  secondo t ipo  d i  r i sch io  nasce da l l a  pe rd i t a  d i  cap i t a le  e  in te ress i  

de r i van te  da l l ’ i nso l venza de l l e  con t ropar t i ,  g ià  p rima de l l a  s t ipu la  

de l  con t ra t to  swap  l ’ i n te rmed ia r io  acce t ta  d i  versare  un  

f i nanz iamento  a l l e  con t ropar t i ,  va lu tando l e  ga ranzie  p res ta te  e  l a  

redd i t i v i t à  de l l ’operaz ione concessa.  

Success i vamen te  s i  dov rà  cons ide ra re  l a  cos iddet ta  l i nea  d i  

c red i to ,  i n iz i a lmente  l e  pa r t i  hanno l a  s tessa pos iz ione ,  i l  con t ra t t o  

ha  va lo re  nu l lo  ed  en t rambe sanno  che sa ranno  esposte  a i  r i sch i  d i  

mercato ,  come p rev i s to  con i l  t empo v i  sa ranno  scambi  d i  impor t i  

da l  l a to  f i sso  e  da  que l l o  va r i ab i l e ,  ed  ovv iamente con  l e  

i nev i t ab i l i  mod i f i che  de l l e  cond iz ion i  d i  mercato  una par te  av rà  un  

vantagg io  ugua le  r i spet to  a l lo  svantagg io  che  graverà  su l l ’ a l t ra ,  la  

pa r te  che  s i  t roverà  a  pagare ,  po t rebbe incor re re  in  p rob lem i  

f i nanz ia r i  che po r te rebbero  la  con t ropar te  in  a t t i vo  a  essere  

v i t t ima de l  r i sch io  d i  c red i to ,  t eo r i camente  ques to t ipo  d i  r i sch io  
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s i  d i v ide  in  due component i ,  i l  r i sch io  d i  c red i to  po tenz ia le  ed  i l  

r i sch io  a t tua le ,  s i  può  osservare  che  ne l  fu tu ro ,  come s i  è  de t to ,  l e  

g randezze d i  mercato  mod i f i cano i l  l o ro  va lo re  a l l ’i n te rno  d i  un  

i n te rva l lo  con  un  l i ve l lo  d i  p robab i l i t à  ce r to ,  l a  va r i ab i l e  che  

magg io rmen te  dev ’essere  cons ide ra ta  per  ca l co la re  ques to  i ns ieme 

è  i l  t empo,  t an to  p iù  g rande  è  l ’ o r i zzon te  tempora le  t an to  p iù  

d is tan t i  sa ranno  g l i  es t remi  de l l ’ i n terva l l o .  

I l  r i sch io  d i  c red i to  po tenz ia le  è  b i l a te ra le  da l  momento  che  non  s i  

ha  l a  ce r tezza  d i  qua le  con t ropar te  av rà  i  bene f i c i de l l ’esecuz ione  

de l  con t ra t to ,  ment re  i l  r i sch io  a t tua le  invece  è  un i l a te ra le ,  i n  

quan to  se  una  cont ropar te  è  i n  u t i l e  l ’ a l t ra  sub i sce 

s immet r i camente  una  perd i t a  che è  par i  a l  va lo re  d i ch iusu ra  de l  

con t ra t t o ,  i n fa t t i  se  una  par te  è  i nso l ven te ,  l ’ a l tra  p resumib i lmen te  

vo r rà  ap r i re  un  nuovo  con t ra t to  con  l e  s tesse  cara tte r i s t i che  d i  

que l l o  appena conc luso .  

I l  ne t t ing  è  l a  fo rmu la  che  è  magg io rmen te  u t i l i zzata  per  l a  

ges t i one  de l  r i sch io  d i  c red i to  e  p revede  che  ne l l e da te  d i  

rego lamento  de l l e  pos iz ion i  v i  s i a  l a  compensaz ione de i  pagamen t i  

a l l a  pa r te  che  s i  t rova  a  c red i to ,  ne l  caso  s i  fa  ri f e r imen to  e  a  

ques ta  tecn i ca  per  la  compensaz ione  de i  va lo r i  d i  mercato  d i  due  

cont ra t t i  d i  swap  d i  na tura  d ive rsa ,  d i  t asso  e  cambio ,  che permet te  

l a  sempl i f i caz ione  de l l e  operaz ion i  che  s i  e f fe t tuano ne i  con t ra t t i ,  

e ,  ne l l a  sua  funz ione  p r i nc ipa le ,  ha  in  man ie ra  fondamenta le  
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aumenta to  l a  tu te la  pe r  l e  pa r t i  che  hanno un  c red it o  verso  l a  pa r te  

che  fa l l i s ce .  

La  l egge  fa l l imentare  p revede  in fa t t i  che  v i  s i a  da par te  de l  

c red i to re ,  p r ima l a  sequenza  de i  pagament i  de i  deb it i  e  po i  la  

sequenza  de l l ’ i ncasso de i  c red i t i ,  che però  devono essere  

cons ide ra t i  a l  mass imo  per  l ’ ampiezza de l l ’ a t t i vo  net to  de l  

fa l l imen to ,  i n  modo  che  i l  c red i to re  c i  r imet te  sempre 

p ro fondamente ,  i l  ne t t ing  cos ì  come è s ta to  sp iega to  p revede  ne l  

caso  de l  fa l l imento  de l  deb i to re ,  che i l  c red i t o re  venga  ad  

i ncassare  l a  p rop r ia  pa r te  compensata ,  anche se  per l ’ amp iezza  

de l l ’ a t t i vo  ne t to ,  senza  pagare  i  deb i t i ,  perché g ià  con tegg ia t i ,  

ev i t ando  i n f ine  d i  r i su l t a re  i n  perd i t a .  

G l i  swap  s i  i nse r i rono ne l  mondo de l la  f i nanza  mo l to  rap idamen te ,  

pe r  i  mo l tep l i c i  us i  che consent ivano,  l a  ges t i one persona l i zza ta  

de l  r i sch io ,  i l  co l l egamento  t ra  i  d i ve rs i  segment i de l  merca to  e  l a  

poss ib i l i t à  d i  t rovare  s t rument i  a l t e rna t i v i  a i  p rodo t t i  f i nanz ia r i  

comuni .  

 

2.2.4 I l  tasso variabi le.  

 

I l  l a to  va r iab i le  d i  una operaz ione  d i  swap  d i  t asso  d i  in teresse  è  

comunemente  i nd ic izzato  da l l ’Eu r i bo r ,  che  v iene pubb l i ca to  per  l a  

p r ima vo l t a  i l  30  d icembre  1998,  v iene in t rodot to  qu ind i  da l  1999 ,  

seguendo la  d i f fus ione de l l a  moneta  un i ca  ne l  te r r ito r i o  eu ropeo,  
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l ’Eu ro  In te rbank  Of fe red  Ra te  ovvero  l ’Eu r i bo r  è  un paramet ro  

p romosso s ia  da l l ’ assoc iaz ione  de i  merca t i  f i nanz iar i ,  che  da l l a  

federaz ione bancar ia  eu ropea ,  cos t i t u i ta  da l l e  banche p iù  

impor tan t i  e  p iù  r i cche  es i s ten t i  i n  Eu ropa,  che  hanno dec i so  d i  

fa re  r i f e r imen to  a  ques to  tasso  perché esp r ime un  va lo re  i n t r i nseco  

che  un i sce  tu t t e  l e  mo l tep l i c i t à  de l  merca to  monetar i o  eu ropeo .  

Operat i vamen te  l ’Eu r ibor  è  i l  t asso  d i  i n te resse  i nte rbancar io  su i  

depos i t i  a  t e rmine esp ress i  i n  eu ro ,  o f fe r to  da  una banca ad  

un ’a l t ra  banca ,  è  pubb l i ca to  a l l e  o re  11 :00  d i  ogn i g io rno  

l avo ra t i vo  bancar io  da l  Comi ta to  d i  Ges t ione de l l ’Eu r i bor .  

L ’agenz ia  Reu ters  è  s ta ta  sce l t a  come fo rn i t r i ce  u ff i c i a le  pe r  i l  

ca l co lo  de l  t asso  e  per  l a  sua  pubb l i caz ione  in fo rmat i ca  a l  

pubb l i co ,   

un  gruppo rapp resen ta t i vo  d i  banche  fo rn i sce  a l l ’ agenz ia  l e  

quotaz ion i  g io rna l ie re  de l  tasso ,  ar ro tonda to  a  due dec ima l i ,  

r i guardant i  i  depos i t i  i n te rbancar i  a l l ’ i n te rno  de ll a  zona  eu ro ,  i  

da t i  devono essere  i nv ia t i  en t ro  l e  10 :45  a t t raverso  un  e labo ra to  

s is tema in fo rmat i co  ch iamato  Targe t ,  v i  sono  par t i co la r i  p rocedure  

r i guardant i  i l  con t r i bu to  numer i co  da  par te  de l l e  banche  e  cana l i  

p r i va t i  dove  ques t ’u l t ime possono  sopper i re  ad  eventua l i  r i t a rd i  o  

e r ro r i  d i  t rasmiss ione .  

G l i  esper t i  de l l a  Reu ters  poco p r ima de l l a  pubb l i caz ione u f f i c i a le  

e l im inano  i l  15% de i  dat i  per  en t rambi  g l i  es t remi  de l l ’ i n terva l l o  

racco l to  e  ca l co lano  l a  med ia ,  a r ro tonda ta  a  t re  dec imal i ,  ques ta  
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operaz ione è  esegu i ta  pe r  tu t t e  l e  d i f fe ren t i  scadenze  de i  depos i t i ,  

l e  p iù  d i f fuse ed  u t i l i zza te  ne i  con t ra t t i  swap r i su l t ano essere  

que l l a  a  3  mes i  e  que l l a  a  6  mes i .  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 2

 

2.3 Gli swap su tassi d’interesse. 

 

G l i  swap  s i  possono  d is t inguere  in  due  p r inc ipa l i  ca tego r ie ,  g l i  

swap d i  t asso  e  g l i  swap d i  cambio .  

L ’avven to  de l l ’Un ione moneta r i a  europea  ha  por ta to  un  inc remento  

s ign i f i ca t i vo  de l  numero  d i  swap su i  t ass i  d ’ i n te resse ,  in  modo ta le  

da  r i su l t a re  ogg i  l a  p iù  comune fo rma d i  swap negozia ta .  

L ’ i n te res t  ra te  swap  è  un  cont ra t t o  med ian te  i l  quale  una  soc ie tà  s i  

impegna a  pagare  ne l  t empo ,  i l  f l usso  ne t to  d i  in teress i  re la t i vo  ad  

un ’a l t ra  soc ie tà ,  en t rambe che  abb iano comunque  aper to  una  

operaz ione d i  p res t i to  d i  segno oppos to ,  l a  p r ima a tasso  f i sso  

ment re  l a  seconda  a  tasso  va r i ab i l e .  

L ’esecuz ione  de l  con t ra t to  s i  compone  d i  e lemen t i  st ru t tu ra l i  

dec is i  a l  momento  de l l a  s t i pu la ,  i l  p r imo è  s i cu ramente  i l  cap i t a le  

noz iona le  espresso ne l l a  medes ima d i v i sa ,  che dete rmina l ’ impor to  

su  cu i  vengono app l i ca t i  i  tass i  e  de f in isce l a  d imens ione  

de l l ’operaz ione ,  non  è  ogge t to  d i  scamb io ,  ed  è  per ta l  mot ivo  che  

v iene  de f i n i t o  f i gu ra t i vo ; i l  secondo  e lemento  sono invece l e  date ,  

che  a l l ’ i n te rno  de l  con t ra t t o  sono  mol tep l i c i ,  un  occh io  d i  r i guardo  

s i  ha  per  l a  t rade da te  e  per  l a  f i x i ng  da te ,  r i spet t i vamente  l a  data  

d i  s t i pu la  e  l a  da ta  d i  r i l evaz ione  de l  pa ramet ro  di  i nd i c izzaz ione,  

ques t ’u l t ima ind i ca  l e  scadenze  in  cu i  s i  rego lano  l e  pos iz ion i ,  che 
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s i  so t t in tende s iano re la t i ve  non  a l l ’ i n te ro  deb i to assunto ,  ma a l  

ne t to  da  compensare  a l l a  con t ropar te ,  i n  ques to  caso s i  pa r l a  d i  

ne t t i ng  ne l l ’amb i to  d i  un  s ingo lo  swap.  

G l i  ob ie t t i v i  de l l e  pa r t i  con t raent i  sono  asso lu tamente  specu la r i ,  l a  

p r ima che ha  i nves t i to  denaro  i n  un  tasso  garan t i to,  vuo le  po r re  i l  

p rop r i o  cap i ta le  su  un  imp iego ind i c izzato  i n  g rado d i  po te r  

sodd i s fa re  l e  sue  es igenze  specu la t i ve ,  l a  seconda  che  ha in  essere  

un  f inanz iamen to  a  tasso  va r i ab i l e  vuo le  cop r i rs i  da l l ’ andamento  

fu tu ro  impreved ib i le .  

E ’  pe r  ques to  uno s t rumen to  f inanz iar io  d i  mass ima du t t i l i t à  pe r  l a  

t ras fo rmaz ione de l le  ca ra t te r i s t i che d i  r i sch ios i t à r i spet to  a i  t ass i  

d i  in te resse d i  deb i to  e  c red i t o .  

I l  t e rmine p la in  van i l l a  i den t i f i ca  que i  con t ra t t i  che ,  ne l l ’ amb i to  

fo rma le  deg l i  i n te res t  ra te  swap ,  sono i  p i ù  d i f fusi  ed  u t i l i zza t i ,  

nonché è  d i ven ta ta ,  con  i l  passare  de l  t empo ,  sempre  p iù  sempl i ce  

l a  lo ro  esecuz ione.  

Vengono  tu t t o ra  u t i l i zza t i  come r i f e r imento  base per  l a  c reaz ione e  

va lu taz ione  d i  p rodo t t i  f i nanz ia r i  magg io rmente  compless i  e  

i nnovat i v i .  

Sono de i  ve r i  e  p rop r i  benchmark  in  quanto  consentono d i  po te r  

da re  una  va lu taz ione  s ia  t ecn i ca  che d i  merca to ,  

l ’ ISDA(Assoc iaz ione  In te rnaz iona le  de i  Dea le rs  i n  Swap) ,  ha  

c rea to  una gu ida consu l tab i l e  da l l e  con t ropar t i  u t il e  per  cos t ru i re  
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a l  meg l io  i l  con t ra t t o  a  lo ro  congen ia le ,  e  def in i rlo  in  ogn i  

de t tag l io .  

I l  f o rward  ra te  agreemen t  (FRA) ,  è  uno  s t rumento  der i va to ,  che 

può essere  cons ide ra to  d i  d i r i t to  un ’a l te rnat i va  a ll ’ i n te res t  ra te  

swap.  

Ques to  cont ra t t o  p revede l o  scamb io  d i  un  tasso  f i sso  con un  tasso  

va r i ab i l e ,  sempre  facendo  r i fe r imen to  ad  un  cap i ta le  noz iona le ,  ma 

so lo  per  un  un i co  per iodo .  

Lo  scopo  com’è  da  aspet ta rs i  è  que l l o  d i  essere  uno s t rumen to  u t i l e  

a l l a  t u te la  de i  mov iment i  s favo revo l i  de i  t ass i  d ’ in te resse .  

Se  en t r i amo ne l  det tag l i o  poss iamo osservare  che una sequenza d i  

con t ra t t i  FRA permet te  d i  rep l i ca re  un  IRS ,  in fa t t i l ’un i co  

e lemento  d i  d i f f e renza ,  è  l a  data  d i  rego lamento  del l e  pos iz ion i .  

Lo  schema cont ra t tua le  è  s im i l e ,  e  come s i  è  det to  g i ra  a t to rno  a l lo  

scambio  t ra  un  tasso  pres tab i l i t o  ed  un  tasso  a lea to r i o ,  ne l la  rea l t à  

qu ind i  l e  quo taz ion i  dov rebbero  essere  ugua l i ,  i n  modo da non  dare  

l a  poss ib i l i t à  d i  e f fe t t ua re  p ro f i t t i  d i  a rb i t ragg io .  

Ne l  mercato  invece s i  deve tener  con to  d i  a l cune  cons ideraz ion i ,  i l  

FRA s i  cos t i t u i sce  d i  un  un i co  per i odo e  d i  un  un i co  pagamento  

an t i c i pa to ,  l ’ IRS  è  composto  da una  ser i e  d i  pe r i odi  ne i  qua l i  

avv iene  una l iqu idaz ione  pos t i c ipa ta  t ra  l e  pa r t i ,  ques to  fa  s ì  che 

l e  quotaz ion i  in  rea l tà  s iano d ive rse .  

V i  sono  deg l i  acco rg imen t i  pe r  avere  una  to ta le  sovrappos iz ione  

t ra  l e  due  t i po log ie  d i  s t rumen t i ,  che  po r tano  a l  medes imo va lo re  
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de i  con t ra t t i ,  pe r  p r ima  cosa  i l  p res t i to  deve avere  i n iz i o  e  

scadenza co inc idente  r i spet t i vamente  con l ’ i n i z io  e i l  p r imo 

pagamen to  de l lo  swap ,  secondo ,  s i  devono  ap r i re  t ant i  con t ra t t i  

FRA quant i  sono i  pe r i od i  cons ide ra t i  ne l lo  swap,  e pe r  te rzo  ed  

u l t imo  punto ,  s i  devono  ap r i re  t an t i  f i nanz iament i  quant i  sono  i  

pe r i od i  cons ide ra t i  ne l lo  swap i n  modo ta le  che s i  possa  pagare  

an t i c i pa tamen te  l a  pos iz ione c reatas i  ne l l e  scadenze  de i  va r i  FRA,  

pe r  po i  cop r i re  l a  spesa occo rsa  a l l a  f ine  de l  pe r iodo  con  i l  

d i f f e renz ia le  che s i  r i ceve da l l o  swap.  

Mod i f i cando  anche l i evemente  l e  ca ra t te r i s t i che s tandard  de i  

con t ra t t i  base a l t res ì  def in i t i  p l a in  van i l l a ,  t roviamo innumerevo l i  

cas i  che  ne l  t empo  s i  è  ce rcato  d i  e lencare ,  l e  vari az ion i  possono  

essere  mol tep l i c i ,  a  vo l t e  es t remamente  a r t i co la te , ma s i  può 

osservare  che nonos tan te  s ia  un  campo in  no tevo le  sv i l uppo ,  l e  

mod i f i che p r i nc ipa l i  avvengono  in  t re  e lement i  r i cor ren t i  :  i l  t asso ,  

l a  dura ta  ed  i l  cap i t a le  noz iona le .  

Le  va r i az ion i  ne l  tasso  cons i s tono ad  esempio  ne l  fa re  r i f e r imen to  

r i spet to  a l  l a to  va r iab i l e  d i  un  IRS  ad  un  tasso  d ive rso  da i  comun i  

L IBOR ed  EURIBOR,  ad  esempio  cons idera re  ind i c i  o  tass i  de l  

mercato  mone ta r io ,  oppure  scambia re  un  tasso  va r i abi l e  con  un  

a l t ro  de l l a  s tessa na tura ,  non cons iderando  nessun  tasso  f i sso ,  

ques ta  ca tego r ia  è  u t i l i zza ta  per  l a  coper tu ra  d i  pres t i t i  

obb l i gaz ionar i ,  o  d i  cer t i f i ca t i  d i  depos i to  i nd ic izza t i ,  e  pu re  lo  
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sp read  su l  tasso  var i ab i l e ,  ca l co la to  in  man ie ra  non usua le ,  

po t rebbe r i su l t a re  un  e lemen to  d i  va r iaz ione de i  con t ra t t i  s tandard .  

Le  va r i az ion i  de l l a  dura ta  sono invece p resent i  ne i con t ra t t i  che 

p revedono i l  rego lamento  de l l e  pos iz ion i  so lo  a l l a  scadenza,  d i  

conseguenza  i  f l uss i  compensat i  vengono  accumu la t i  i n  un  un i co  

impor to  che ass ieme ad un  p rem io  per  i l  r i sch io  d i  c red i t o  v iene 

l iqu ida to  a l l a  f ine ,  oppure  lo  s tesso  l a to  f i sso  v iene  paga to  

to ta lmente ,  a l la  pa r tenza  de l  con t ra t to ,  qu ind i  sono sommat i  t u t t i  i  

pagamen t i  che dov rebbero  avven i re  ne l  fu tu ro ,  es is tono  anche 

fo rme che  se rvono per  l ’ es tens ione  d i  un  IRS,  che hanno  come da ta  

d i  par tenza que l l a  d i  scadenza  de l  con t ra t to  da p rolungare .  

Le  va r i az ion i  su l  cap i t a le  in f i ne  cons is tono  i n  fo rme in  cu i  i l  

cap i t a le  v iene  mod i f i ca to  ne l  t empo,  ad  ogn i  pe r iodo  può  c rescere  

o  dec rescere ,  i l  l o ro  u t i l i zzo  avv iene per  adat ta rsi  ad  operaz ion i  

che  p resentano un  p iano d i  r imborso  de l  cap i t a le ,  ques to  t i po  d i  

con t ra t t i  è  rep l i cab i le  u t i l i zzando p iù  IRS  a  cap i ta le  cos tan te .  
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2.4 Gli swap di cambio. 

 

La  seconda t ipo log ia  d i  swap fa  r i f e r imento  a  de i  con t ra t t i  che  

comunemente  p revede  l o  scambio  d i  due  ins iemi  d i  f luss i  d i  cassa 

esp ress i  i n  due  d i f fe ren t i  va lu te  mone ta r i e .  

I l  cu r rency swap  è  i n  par t i co lare  un  cont ra t to  co l  qua le  due 

cont ropar t i  s i  acco rdano  per  scambia rs i  rec ip rocamente  un  cap i ta le  

i n iz i a le ,  de i  f luss i  pe r i od i c i  d i  i n te ress i  e  un  cap i ta le  f ina le ,  

esp ress i  i n  due  va lu te  d ive rse ,  l e  due  pos iz ion i  vengono pos te  i n  

essere  cercando che  i  cap i t a l i  i n  p res t i to  s i ano  equ iva len t i  su l la  

base de l  t asso  d i  cambio .  

I l  t asso  d i  camb io  è  i l  t asso  a l  qua le  è  poss ib i l e  e f fe t t ua re  i l  

cambio  d i  un  dete rm inato  ammonta re  d i  una  moneta  nel ’ammontare  

equ i va len te  i n  un ’a l t ra  moneta .  

Ne l l a  fo rma p iù  d i f fusa,  p la in  van i l l a ,  i l  cu r rency swap  è  desc r i t to  

i n  en t ramb i  i  l a t i  de l l a  t ransaz ione da l  pagamento  degl i  i n teress i  a  

t asso  va r iab i l e ,  p revede la  rev i s i one  per iod i ca  de l t asso  per  t u t te  e  

due l e  d iv ise  d i  denominaz ione ,  co r r i sponde  p r i nc ipa lmen te  i n  una  

se r i e  d i  depos i t i  d i  segno  oppos to  e  d i  d i f f e ren te  va lu ta .  
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E ’  uno  s t rumento  u t i l i zza to  da i nves t i to r i  e  deb i tor i  pe r  c reare  

a t t i v i t à  o  pass iv i t à  vo l te  a  mig l i o ra re  le  cond iz ion i  r i spet t i vamen te  

d i  rend imento  de i  depos i t i  o  cos to  de i  p res t i t i .  

Rappresenta  lo  s t rumento  p iù  approp r ia to  per  ges t i re  i l  r i sch io  d i  

cambio ,  ed  eventua lmente  d i  i n te resse,  su i  f inanz iamen t i  a  med io -

l ungo  te rmine.  

Un  cu r rency swap è  det to  ne l l a  sua fo rma p iù  sempl ice ,  f i xed  ra te  

cu r rency swap se i  pagamen t i  in  en t rambe l e  va lu te  sono g ià  f i ssat i  

a l l a  nasc i t a  de l  con t ra t to  o  c ross  cur rency swap,  ne l  caso  i n  cu i  un  

l a to  de l l a  t ransaz ione  s ia  r i f e r i t o  ad  un  tasso  f i sso  e  l ’ a l t ro  ad  un  

tasso  va r iab i l e .  

In  un  con t ra t to  cu r rency swap può mancare o  va r i a re l a  modal i t à  

de l lo  scambio  d i  cap i t a le ,  l e  poss ib i l i  combinaz ioni  possono  essere  

:  scambio  a l l ’ i n i z io  e  a l l a  f ine ,  scamb io  so lo  a l l ’i n i z io  o  so lo  a l l a  

f i ne  e  come u l t ima  a l t e rnat i va  l a  poss ib i l i t à  d i  non scambia re  i l  

cap i t a le ,  ne l  p r imo caso s i  ha  la  coper tu ra  de l  capi t a le  e  deg l i  

i n te ress i  per  l e  pos iz ion i  d i  deb i to  o  inves t imento,  ne l  secondo 

caso o  scambio  so lo  a l l a  f ine  è  l ’ un i co  e f fe t t i vamen te  u t i l i zza to  

ne l l a  rea l tà  e  non o f f re  l a  coper tu ra  de l  cap i t a le  e  deg l i  i n te ress i ,  

ne l l ’u l t imo caso  s i  ha  l a  coper tu ra  de i  so l i  f l uss i d i  in te resse d i  

un ’operaz ione  f i nanz iar i a .  

I l  domest i c  cur rency swap  è  p robab i lmen te  l a  fo rma tecn ica  p iù  

impor tan te  deg l i  swap  d i  camb io  dopo  i l  cu r rency swap,  a l l a  

s t ipu la  p revede l a  f i ssaz ione  d i  un  camb io  a  te rm ine  cont ra t t ua le ,  e  
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a l l a  scadenza p re f i ssata ,  i l  rego lamento  de l l e  eventua l i  d i f f e renze 

t ra  i l  l i ve l l o  de l  cambio  i n iz i a lmente  pa t tu i t o  e  il  cambio  a  p ron t i  

che  s i  reg i s t ra  in  que l  momento  su l  merca to .  

S to r i camen te  fu rono  c rea t i  neg l i  ann i  se t tan ta  a l  fi ne  d i  agg i ra re  

g l i  os taco l i  e  l e  spese  l ega te  a l l a  no rmat iva  va lu ta r i a  e  f i sca le ,  

pe rché  i  f l uss i  d i  rego lamento  prev is t i  dag l i  s tessi  e rano 

denomina t i  esc lus ivamente  i n  un ’un i ca  moneta ,  anz i ché in  va lu ta  

es te ra ,  i n  modo  ta le  che ques to  s t rumen to  non  r i su lt ava 

ne l l ’ amb i to  d i  app l i caz ione  de l la  l eg is l a tu ra  va lu tar i a ,  e  qu ind i  

ev i t ava  l ’ eventua le  impos ta ,  lo  s t rumen to  è  tu t to ra in  d i suso  ne i  

mercat i  che  hanno v is to  l a  caduta  de l le  res t r i z i on i a l l ’ u t i l i zzo  

d i re t t o  de i  con t ra t t i  a  t e rm ine  su  cambi ,  ment re  è  p resente  in  

numerose va r i an t i  ne i  mercat i  emergen t i  de l  panorama mond ia le .  

A l  momento  de l l a  s t ipu laz ione de l  con t ra t to ,  non è  p rev i s to  lo  

scambio  d i  a l cun  ammonta re  d i  va lu ta ,  a l l a  scadenza invece ,  se  i l  

cambio  spo t  a  que l la  data  è  d ive rso  de l  cambio  f i ssato  

cont ra t t ua lmente ,  sca t ta  i l  meccan ismo d i  compensazione,  i n  

pa r t i co la re  l a  par te  acqu i ren te  r i ceve la  d i f fe renza t ra  cambio  a l la  

scadenza e  camb io  f i ssato ,  men t re  ch i  è  in  pos iz ione  co r ta ,  c i oè  l a  

pa r te  che  vende,  r i ceve  l a  d i f fe renza t ra  cambio  f issato  e  cambio  

a l l a  scadenza,  ques to  perché i l  con t ra t t o  p revede  il  pagamento  o  

l ’ i ncasso  de l  d i f f e renz ia le  e  l e  con t ropar t i  comp iono  d is t i n tamente  

l e  operaz ion i  con  la  va lu ta  su l  mercato  a l  camb io  co r ren te  a l l a  

scadenza che è  lo  s tesso  per  en t rambe.  
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2.5  Altri contratti derivati su tassi 

d’interesse. 

 

Ne l l a  rea l t à  de l  merca to  es i s tono cont ra t t i  swap sui  t ass i  

d ’ in te resse che  sebbene non r i en t r i no  ne l l a  c lasse  de i  p la in  

van i l l a ,  vengono s t i pu la t i  e  negoz ia t i  ampiamente  tan t ’è  che  

o rama i  sono  a lquanto  a l l ’o rd ine  de l  g io rno .  

Un  Cap  è  un  cont ra t to  che t rami te  una se r i e  d i  opz ion i  su  tasso  d i  

i n te resse ,  a l l e  date  s tab i l i t e ,  da ’  d i r i t to  a l  suo  acqu i ren te  d i  pagare  

un  tasso  f i sso  e  d i  i ncassare  i l  t asso  va r i ab i l e  r il evato  

puntua lmente ,  tu t to  ques to  cons ide rando  un  tasso  cap  o  s t r i ke ,  

f i ssato  i n iz i a lmen te ,  che  rapp resenta  i l  l im i te  mass imo d i  cos to  

che  i l  de ten to re  s i  vuo le  garan t i re ,  i n fa t t i  quando i  t ass i  superano  

suddet ta  sog l i a ,  i l  compratore  r i ceverà  l a  d i f fe renza  pos i t i va  t ra  i l  

t asso  va r iab i l e  ed  appunto  i l  t asso  cap,  i l  suo  u t il i zzo  è  l ega to  ad  

opera to r i  d i  mercato  che  i n tendono  p ro teggers i  da  un  even tua le  

r i a lzo  de i  t ass i  e  con temporaneamente  permet te  d i  bene f ic i a re  de i  

r i bass i ,  pone  qu ind i  un  l im i te  super io re  o l t re  a l  qua le  i l  

compratore  non  i n tende soppor ta re  i l  cos to  l ega to  al  f i nanz iamen to  

a  tasso  va r i ab i l e .  
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In  mo l t i  cas i  i l  de ten to re  co r r i sponde  un  p remio  che può essere  

l iqu ida to  a l l a  data  i n iz i a le ,  oppure  ra te izzato  i n  una  se r i e  d i  

pagamen t i  cos tan t i  addeb i ta t i ,  ed  oppor tunamente  dedot t i  da l  

guadagno a l l e  scadenze  per i od i che,  i l  seguente  con tra t to  è  

scompon ib i l e  in  una  se r i e  d i  opz ion i ,  una per  ogn i  pe r iodo  preso  in  

cons ide raz ione,  i n  p ra t i ca  s i  acqu i s tano  de l l e  ca l l,  che  a  scadenza  

po r tano  un  vantagg io  se  i l  t asso  var i ab i l e  è  super io re  a l  t asso  cap .  

Un  secondo esemp io  da  r i po r ta re  è  i l  con t ra t to  F loor ,  che  da ’  

d i r i t t o  a l l ’ acqu i ren te ,  d i  incassare  i l  tasso  f i sso p rede te rm inato  e  

d i  pagare  i l  t asso  va r i ab i l e  r i l evato ,  i l  guadagno  che  por ta  ques to  

cont ra t t o  è  qu ind i  la  d i f fe renza t ra  i l  tasso  s t r i ke  e  i l  t asso  

va r i ab i l e ,  i l  suo  u t i l i zzo  è  s immet r i co  a  que l lo  del  con t ra t t o  cap ,  

i n fa t t i  pe rmet te  ag l i  opera to r i  d i  merca to  d i  p ro teggers i  da  un  

eventua le  r i basso de i  t ass i  e  a l l o  s tesso  tempo  fa  i n  modo d i  t ra r re  

p ro f i t t o  da i  r i a lz i ,  è  conseguentemente  un  o t t imo  st rumen to  

f i nanz ia r i o  che  garan t i sce  una sog l i a  m in ima a l  rend imen to  

p rev is to  da l l a  pos iz ione  assun ta  a  t asso  va r i ab i l e . 

Anche i n  ques ta  t ipo log ia  d i  con t ra t t i  a  vo l t e  v i ene  paga to  un  

p rem io  che  può  essere  r imborsato  i n  d i vers i  mod i ,  in te ramente  

a l l ’ i n i z io  o  a  ra te  che  seguono le  scadenze  cont ra tt ua l i ,  ed  è  

scompon ib i l e  in  una  se r i e  d i  opz ion i  pu t  su l  t asso  d i  in te resse 

va r i ab i l e .  

I l  f ru t t o  de l l a  comb inaz ione  t ra  i  due p recedent i  con t ra t t i ,  è  

esp resso da l l a  c reaz ione  d i  un  terzo  cont ra t to  ch iamato  Co l l a r ,  che  
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cons is te  ne l l ’ acqu is to  d i  un  cap e  ne l la  vend i ta  d i un  f loo r ,  o  

v i ceversa ,  che  fanno  r i f e r imento  però  ag l i  s tess i  pa ramet r i  

f ondamenta l i ,  dura ta ,  pe r i od i c i t à ,  t asso  va r i ab i l e  ed  ammonta re  

noz iona le .  

La  sua  funz ione  è  d i  l im i ta re  le  osc i l l az ion i  de l  tasso  var iab i l e  

a l l ’ i n te rno  d i  una fasc ia  s tab i l i t a ,  l e  due  cont ropar t i  qu ind i  

r i escono a  c reare  una  banda  che permet te  r i spet t i vamente ,  d i  

t enere  d ’occh io  i l  cos to  d i  un  pres t i to  e  ne l  caso  oppos to  d i  

con t ro l l a re  l a  pe rcen tua le  r i su l t an te  da l la  pos iz ione d i  c red i t o .  

Ne l  p ross imo  cap i to lo  cercherò  d i  rendere  p iù  ch ia ro  i l  

f unz ionamento  d i  ques t i  con t ra t t i ,  f acendo  esempi  pra t i c i  co l l ega t i  

a  con t ra t t i  p revent iv i  che s i  t rovano  ne l  merca to .  
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Capitolo 3: 

Esempi numerici  di contratt i  ottenuti  

durante lo stage. 

 

3.1 Int roduzione.  

 

L a  p a r t e  t e o r i c a  n e c e s s i t a  o v v i a m e n t e  d i  u n a  p a r t e  p r a t i c a ,  d o v e  

c o n  q u a t t r o  c o n t r a t t i  r e a l i ,  n e g o z i a t i  n e l  m e r c a t o  s i  p o s s o n o  

o s s e r v a r e  l e  d i n a m i c h e  c h e  l i  d e s c r i v o n o  n e l l a  l o r o f u n z i o n e .  

L e  c o n o s c e n z e  d e l l ’ a m m i n i s t r a t o r e  d e l e g a t o  m i  h a n n o c o m u n q u e  

p o r t a t o  a d  i n c o n t r a r e  i l  d o t t o r  B a r e a  a l l ’ i n t e r n o  de l l a  s e z i o n e  

C e n t r o  I m p r e s e  d e l l ’ I n t e s a  S a n  P a o l o  d i  M e s t r e ,  c h e h a  p o t u t o  

s p i e g a r m i  e  f o t o c o p i a r m i  a l c u n i  c o n t r a t t i  p r e v e n t i vi  s w a p,  s u i  

q u a l i  s a r à  i m p r o n t a t a  l a  m i a  a n a l i s i .  

S o n o  c o n t r a t t i  c h e  c o n s e n t o n o  d i  g e s t i r e  i l  r i s c h i o d ’ i n t e r e s s e  

e  d i  c a m b i o ,  s u  o p e r a z i o n i  d i  i n v e s t i m e n t o  e  d i  i n de b i t a m e n t o  

a  m e d i o - l u n g o  t e r m i n e .  
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I  s e g u e n t i  c o n t r a t t i  f a n n o  r i f e r i m e n t o  a l  t i p o  b a s e d i  I n t e r e s t  

R a t e  S w a p ,  o v v e r o  i l  f i x e d - f l o a t i n g  s w a p ,  n e l  q u a l e l e  p a r t i  s i  

s c a m b i a n o  u n  t a s s o  c o s t a n t e  c o n t r o  u n  t a s s o  v a r i a b il e ,  q u e s t o  

t i p o  d i  c o n t r a t t o ,  n e l l a  s u a  f o r m a  p i ù  s e m p l i c e  è  de t t o  a n c h e  

g e n e r i c  s w a p ,  e  p r e v e d e  u n  c a p i t a l e  n o z i o n a l e  c o s t an t e .  

I  q u a t t r o  c o n t r a t t i  a  m i a  d i s p o s i z i o n e  s o n o  c o m e  d et t o  d e l l a  

t i p o l o g i a  s w a p ,  s t r u m e n t i  f i n a n z i a r i ,  n e g o z i a t i  n e l m e r c a t o  

n o n  r e g o l a m e n t a t o  o v v e r o  o v e r - t h e - c o u n t e r , c h e  p r e v e d o n o  

d u n q u e  u n  a c c o r d o  p r i v a t o  t r a  d u e  p a r t i  c h e  s i  s c a mb i a n o  

f l u s s i  d i  c a s s a  d i  s e g n o  o p p o s t o  a  d a t e  c e r t e ,  s e c on d o  u n a  

f o r m u l a z i o n e  d e f i n i t a  t r a  d i  e s s e ,  l a  d e t e r m i n a z i o ne  d e l l a  

q u a n t i t à  d i  f l u s s i  d a  s c a m b i a r s i  r i c h i e d e  u n a  v a r i ab i l e  

s o t t o s t a n t e ,  g e n e r a l m e n t e  u n  t a s s o  d i  i n t e r e s s e .  

I n i z i a m o  p r o p r i o  d a  q u i  l o  s t u d i o  d e i  c o n t r a t t i ,  i nf a t t i  t u t t i  e  

q u a t t r o  f a n n o  r i f e r i m e n t o  a l l ’ E u r i b o r  a  3  M e s i ,  c o n s c a d e n z e  

p e r i o d i c h e  t r i m e s t r a l i  d a l l a  d a t a  d ’ i n i z i o .  

T u t t i  i  c o n t r a t t i  s o n o  e s p r e s s i  n e l l a  m e d e s i m a  v a l ut a ,  l ’ E u r o ,  

d i  n o r m a  a  s c a d e n z a  s i  e f f e t t u a  l a  c h i u s u r a  d e l l a  di f f e r e n z a  

t r a  g l i  i m p o r t i  d o v u t i  d a l  c o n t r a e n t e  c h e  r i s u l t a  de b i t o r e  n e t t o  

a  f a v o r e  d e l l ’ a l t r o .  

P r i m a  d i  a d d e n t r a r m i  e s p l i c i t a m e n t e  n e l l a  d e s c r i z i on e  e  n e l  

f u n z i o n a m e n t o  d i  c i a s c u n o ,  p o n g o  d u e  s o s t a n z i a l i  i po t e s i :  
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 1 )  R e l a t i v a m e n t e  a d  u n  c o n t r a t t o  s w a p  d o b b i a m o  c h ia r i r e  

c h e  l e  p e r c e n t u a l i  c h e  v e r r a n n o  m e n z i o n a t e  s o n o  l e ga t e  a d  u n  

c a p i t a l e  n o m i n a l e ,  o g g e t t o  d e l  p r e s t i t o  c h e  l ’ i m p r es a  s i  t r o v a  

a  s t i p u l a r e .  

2 )  V o l u t a m e n t e  è  s t a t o  t o l t o  d a i  c o n t e g g i  d i  e s e m p io  l o  

s p r e a d,  m i s u r a  i n  t e r m i n i  d i  p u n t i  p e r c e n t u a l i ,  c h e  p u ò  es s e r e  

a g g i u n t a  o  s o t t r a t t a  a d  u n  d e t e r m i n a t o  t a s s o  u s a t o  q u a l e  

p a r a m e t r o  d i  i n d i c i z z a z i o n e ,  è  g e n e r a l m e n t e  l a  c o m mi s s i o n e  

c h e  l a  b a n c a  i m p o n e  p e r  l a  s o t t o s c r i z i o n e ,  .  
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3.2  I  contrat t i .  

 

3 .2 .1  I l  TASSO CERTO.  

 

I l  p r i m o  c o n t r a t t o  è  i d e n t i f i c a t o  a l l ’ i n t e r n o  d e l l a b a n c a  d a l l a  

d e n o m i n a z i o n e  “ T A S S O  C E R T O ” ,  t e o r i c a m e n t e  è  

r i c o n d u c i b i l e  a d  u n  I n t e r e s t  R a t e  S w a p s t a n d a r d ,  i n  c u i  

v e n g o n o  s c a m b i a t i  p a g a m e n t i  a  d a t e  p r e s t a b i l i t e ,  i l p r o d o t t o  

s i  r i v o l g e  a d  u n ’ i m p r e s a  c h e  h a  c o n t r a t t o  u n  d e b i t o a  t a s s o  

v a r i a b i l e ,  c o n s e n t e n d o l e  d i  m i n i m i z z a r e  i l  r i s c h i o  l e g a t o  a l  

r i a l z o  d e i  t a s s i  d i  i n t e r e s s e ,  d i  s e g u i t o  s a r à  e s e mp l i f i c a t o  i l  

f u n z i o n a m e n t o  d e l l ’ o p e r a z i o n e .  

 

     s e  E u r i b o r  3 M  <  T f  ,  p a g a  l a  d i f f e r e n z a   

 T a s s o  f i s s o :  4 , 0 1 % :   

     s e  E u r i b o r  3 M  ≥  T f  ,  r i c e v e  l a  d i f f e r e n z a  

 

E s e m p i o  n u m e r i c o :  
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E u r i b o r  3 M  

3 , 8 0 %   p a g a  �  0 , 2 1 %  

4 , 6 5 %   r i c e v e  �  0 , 6 4 %  

 

3 .2 .2  I l  TASSO PROTETTO.  

 

I l  s e c o n d o  è  i l  c o s i d d e t t o  “ T A S S O  P R O T E T T O ” ,  i n  q u es t o  

c a s o  l ’ i m p r e s a  s c e g l i e  d i  p r o t e g g e r s i  d a g l i  e f f e t t i n e g a t i v i  d i  

u n  r i a l z o  d e i  t a s s i ,  s e n z a  r i n u n c i a r e ,  i n v e c e ,  a i  be n e f i c i  d i  u n  

r i b a s s o ,  t e o r i c a m e n t e  s i  f a  r i f e r i m e n t o  a d  u n  “ C A P ”,  i l  c u i  

s i g n i f i c a t o  è  c o p e r c h i o ,  e  c o m e  s i  è  s p i e g a t o  o p e r a c o m e  u n a  

s o r t a  d i  b a r r i e r a  a l l ’ i n n a l z a m e n t o  d e i  t a s s i  d i  i n te r e s s e .  

L ’ i m p r e s a  è  o b b l i g a t a  a  p a g a r e  u n  p r e m i o  i n i z i a l e  co n s i d e r a t o  

c o m e  u n  c o s t o  a s s i c u r a t i v o  d a  s o s t e n e r e  p e r  m i n i m i zz a r e  i l  

r i s c h i o  l e g a t o  a l  r i a l z o ,  i l  p r e m i o  è  p a r i  a l l ’  1 , 00 %  d e l  

c a p i t a l e .  

I l  c o n t r a t t o  f i s s a  i n o l t r e  u n  t a s s o  c a p, o  s t r i k e c h e  r a p p r e s e n t a  

i l  l i m i t e  m a s s i m o  d i  c o s t o  c h e  i l  d e t e n t o r e  s i  v u o le  g a r a n t i r e .  

U n  c a p  è  s c o m p o n i b i l e  i n  u n a  s e r i e  d i  o p z i o n i ,  c h i am a t e  

c a p l e t,  o s s i a  c a l l  s u l  t a s s o  E u r i b o r ,  i n  a l t e r n a t i v a  è  

i n q u a d r a b i l e  c o m e  u n  p u t s u  u n  d e p o s i t o  a  t e r m i n e .  

O s s e r v i a m o  i l  f u n z i o n a m e n t o  e  l ’ e s e m p i o  c h e  l o  s e m pl i f i c a .  

 

    s e  E u r i b o r  3 M  <  T c  ,  n o n  s u c c e d e  a l c u n c h è   
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   T a s s o  c a p :  4 , 2 5 % :   

     

s e  E u r i b o r  3 M  ≥  T c  ,  r i c e v e  l a  d i f f e r e n z a  

E s e m p i o  n u m e r i c o :  

 

E u r i b o r  3 M  

3 , 8 0 %   n o n  p a g a  n e  r i c e v e  

4 , 6 5 %   r i c e v e  �  0 , 4 0 %  

 

3 .2 .3  I l  TASSO DINAMICO.  

 

I l  t e r z o  c o n t r a t t o  è  d e n o m i n a t o  “ T A S S O  D I N A M I C O ” ,  

c o n s e n t e  a l l ’ i m p r e s a  d i  a v e r e  c e r t e z z a  d e i  f l u s s i  fi n a n z i a r i  

l e g a t i  a l  p r o p r i o  i n d e b i t a m e n t o  r e n d e n d o l a  i n d i f f e re n t e  

a l l ’ a n d a m e n t o  d e i  t a s s i  d i  i n t e r e s s e ,  f i n o  a  q u a n d o i l  t a s s o  

v a r i a b i l e  d i  r i f e r i m e n t o  f i s s a  a l  d i  s o t t o  d e l l a  b ar r i e r a ,  

e l i m i n a  d e l  t u t t o  l a  p o s s i b i l i t à  d i  b e n e f i c i a r e  d i  e v e n t u a l i  

r i d u z i o n i  d e i  t a s s i .  

T e o r i c a m e n t e  q u e s t o  c o n t r a t t o  è  d e t t o  a c c r u a l  s w a p,  i l  

c o n t r a e n t e  p a g a  u n  t a s s o  f i s s o  c o m e  n e l  c a s o  d i  u n  I n t e r e s t  

R a t e  S w a p ,  m a  s e  l ’ E u r i b o r  3 M ,  s u p e r a  l a  b a r r i e r a  de l  t a s s o  

c a p  i n s e r i t o ,  d e c a d e  l a  c o p e r t u r a  p e r  i l  r e l a t i v o  pe r i o d o .  
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G l i  a c c r u a l  s w a p  s o n o  d e i  c o n t r a t t i  d o v e  g l i  i n t e r es s i  f i s s i  

m a t u r a n o  s o l o  n e l  m o m e n t o  i n  c u i  i l  t a s s o  v a r i a b i l e r i m a n e  t r a  

g l i  e s t r e m i  d i  u n  i n t e r v a l l o  p r e f i s s a t o ,  s e  n e l l a  vi t a  d e l  

c o n t r a t t o  i l  t a s s o  d o v e s s e  s c e n d e r e  s o t t o  l a  s o g l i a i n f e r i o r e  

d e l  t a s s o  f i s s o  l a  p a r t e  i n t e r e s s a t a  d o v r e b b e  p a g a re  l a  

d i f f e r e n z a ,  n e l  c a s o  c o n t r a r i o  s e  i l  t a s s o  d o v e s s e  s a l i r e  e  

s u p e r a r e  l a  s o g l i a  s u p e r i o r e ,  l a  p a r t e  s i  t r o v e r e b be  a  d o v e r  

p a g a r e  i l  t a s s o  v a r i a b i l e ,  s e n z a  a v e r e  n e s s u n  v a n t ag g i o ,  a n z i  

i n  q u e s t a  o c c a s i o n e  l ’ i m p r e s a  r i m a r r e b b e  l e g a t a  a l  r i s c h i o  d i  

r i a l z o  d e i  t a s s i .  

O s s e r v i a m o  i l  f u n z i o n a m e n t o  e  l ’ e s e m p i o  c h e  l o  s e m pl i f i c a .  

 

T a s s o  f i s s o :  3 , 7 9 %  

 

T a s s o  c a p :  4 , 7 5 %  

 

     s e  E u r i b o r  3 M  <  T f  ,  p a g a  l a  d i f f e r e n z a  

 

   s e  E u r i b o r  <  T c  ,   

 

T c : 4 , 7 5 %  

     s e  E u r i b o r  3 M  ≥  T f  ,  r i c e v e  l a  d i f f e r e n z a  

 

   s e  E u r i b o r  3 M  ≥  T c  ,  n o n  p a g a  n e  r i c e v e  

 

E s e m p i o  n u m e r i c o :  
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E u r i b o r  3 M  

3 , 6 4 %   p a g a  �  0 , 1 5 %  

4 , 5 5 %   r i c e v e  �  0 , 7 6 %  

4 , 9 5 %   n o n  p a g a  n e  r i c e v e  

3 .2 .4  I l  TASSO DINAMICO SUPER.  

 

I l  q u a r t o  e d  u l t i m o  c o n t r a t t o  “ T A S S O  D I N A M I C O  S U P E R” ,  

c o n s e n t e  a l l ’ i m p r e s a  d i  p r o t e g g e r s i  d a g l i  e f f e t t i  ne g a t i v i  d i  

c o n t e n u t i  r i a l z i  d e i  t a s s i ,  p e r d e n d o  p e r ò  l a  p r o t e zi o n e  i n  c a s o  

d i  c o n s i s t e n t i  r i a l z i ,  r i d u c e  l a  p o s s i b i l i t à  d i  b e ne f i c i a r e  d i  

e v e n t u a l i  a b b a s s a m e n t i  d e i  t a s s i  f i n o  a d  u n  d e t e r m in a t o  

l i v e l l o .  

I l  s e g u e n t e  c o n t r a t t o ,  è  t e o r i c a m e n t e  u n  c o l l a r ,  è  d a t o  d a l l a  

c o m b i n a z i o n e  d e l l ’ a c q u i s t o ( v e n d i t a )  d i  u n  c a p  c o n  la  

v e n d i t a ( a c q u i s t o )  d i  u n  f l o o r ,  s e r v e  p e r  l i m i t a r e  il  c o s t o  d i  u n  

d e b i t o ,  a l l ’ i n t e r n o  d i  u n  c o r r i d o i o ,  c h e  h a  n e g l i  es t r e m i  i  

t a s s i  s t r i k e  d i  c a p  e  f l o o r ,  o v v i a m e n t e  e n t r a m b i  c on  d u r a t a ,  

p e r i o d i c i t à  e  a m m o n t a r e  n o m i n a l e  u g u a l e .  

I n  p a r t i c o l a r e  q u e s t o  t i p o  d i  c o n t r a t t o  è  p e r s o n a l iz z a b i l e  i n  

d u e  d i f f e r e n t i  v e r s i o n i  c h e  m o d i f i c a n o  c o n  i l  t r a s co r r e r  d e l  

t e m p o  u n o  d e i  p a r a m e t r i  f o n d a m e n t a l i  a l l a  b a s e  d e l la  s t i p u l a  

d e i  c o n t r a t t i  s w a p .  
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V i  s o n o  d u n q u e  u n a  v e r s i o n e  d e n o m i n a t a  U P ,  c h e  p r e ve d e  c h e  

i l  t a s s o  f i s s o  m o d i f i c h i  i l  s u o  v a l o r e  i n  m a n i e r a  cr e s c e n t e ,  e d  

u n a  v e r s i o n e  A M M O R T I Z Z A T O ,  d o v e  s e g u e n d o  u n  p i a n o  

p r e s t a b i l i t o  i n i z i a l m e n t e  i l  c a p i t a l e  d e c r e s c e .  

O s s e r v i a m o  i l  f u n z i o n a m e n t o  e  l ’ e s e m p i o  c h e  l o  s e m pl i f i c a .  

 

T a s s o  f i s s o :  4 , 0 7 %  

 

T a s s o  c a p :  4 , 7 5 %  

 

T a s s o  f l o o r :  3 , 2 5 %  

 

     s e  E u r i b o r  3 M  <  T f l  ,  p a g a  l a  d i f f e r e n z a  

 

      s e  E u r i b o r  <  T c  ,  

 

T c : 4 , 7 5 %  

         

s e  E 3 M < T f , p a g a  l a  d i f f .  

   

   s e  E u r i b o r  3 M  ≥  T f l  ,   

                

         s e  E 3 M≥ T f , r i c e v e  l a  

d i f f .  

 

   s e  E u r i b o r  3 M  ≥  T c  ,  n o n  p a g a  n e  r i c e v e  

 

E s e m p i o  n u m e r i c o :  
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E u r i b o r  3 M  

3 , 1 0 %   p a g a�  0 , 8 2 %  

3 , 8 6 %   p a g a�  0 , 2 1 %  

4 , 5 3 %   r i c e v e�  0 , 4 6 %  

5 , 2 2 %   n o n  p a g a  n e  r i c e v e  

G r a f i c a m e n t e  i l  f u n z i o n a m e n t o  d e g l i  u l t i m i  d u e  c o n tr a t t i  è  l o  

s t e s s o ,  b i s o g n a  p e r ò  m e t t e r e  i n  e v i d e n z a  l e  d i v e r s it à  l e g a t e  a d  

a l c u n i  p u n t i  d e i  c o n t r a t t i .  

I n  p r i m i s  n e l  c a s o  i n  c u i  v i  s i a  u n  t a s s o  v a r i a b i l e i n f e r i o r e  s i a  

a l  t a s s o  c a p  c h e  a  q u e l l o  f l o o r ,  l ’ i m p r e s a  p a g h e r à  u n  

d i f f e r e n z i a l e  s e m p r e  c o s t a n t e  p a r i  a l l o  0 , 8 2 %  q u a l si a s i  v a l o r e  

v e n g a  a s s u n t o  a l  d i s o t t o  d i  q u e s t e  s o g l i e .  

N e l  m o m e n t o  i n  c u i  i l  t a s s o  E u r i b o r  3 M  a  s c a d e n z a  di  

r e g o l a m e n t o  d e l l e  p o s i z i o n i  s i  t r o v a s s e  a l l ’ i n t e r n o 

d e l l ’ i n t e r v a l l o  o  d e l l a  b a n d a  c o s t i t u i t a  d a i  t a s s i  f l o o r  e  c a p ,  

l ’ i m p r e s a  d o v r à  p a g a r e  o  r i c e v e r e  a  s e c o n d a  c h e  i l  v a l o r e  d e l  

t a s s o  v a r i a b i l e  s i a  i n f e r i o r e  o  s u p e r i o r e  a l  t a s s o  f i s s o .  

U g u a l m e n t e  a  q u a n t o  v i s t o  n e l  p r e c e d e n t e  c o n t r a t t o  s o p r a  l a  

b a r r i e r a  d e l  t a s s o  c a p  l ’ i m p r e s a  s a r e b b e  l e g a t a  a l  r i s c h i o  

c a u s a t o  d a l  r i a l z o  d e i  t a s s i .  
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3.3 I  contrat t i  e le imprese 

interessate. 

 

L e  d i v e r s e  c a t e g o r i e  d i  c o n t r a t t i  s o n o , c o m e  d e t t o , le g a t e  a l l e  

c o n d i z i o n i  e c o n o m i c h e  d e l l e  a z i e n d e  c h e  l i  u t i l i z z an o .  

I  c o n t r a t t i  d e s c r i t t i ,  s i  r i f e r i s c o n o  p r i n c i p a l m e n te  a l l a  

s i t u a z i o n e  i n  c u i  u n ’ a z i e n d a  c h e  h a  a s s u n t o  u n a  p o si z i o n e  d i  

d e b i t o  v a r i a b i l e  n e i  c o n f r o n t i  d e l  m e r c a t o ,  v u o l e  tr a s f o r m a r e  

i l  s u o  f i n a n z i a m e n t o ,  c o n t r o l l a n d o  l ’ i n c e r t e z z a  d e ll e  

v a r i a z i o n i  d e l  t a s s o .  

N e l  p r i m o  c o n t r a t t o  s e m p l i c e m e n t e  p a s s a  a d  u n  t a s s o f i s s o ,  

p e r  l a  d u r a t a  d e l l a  s o t t o s c r i z i o n e ,  a s p e t t a n d o s i  p ro b a b i l m e n t e  

c h e  i l  t a s s o  v a r i a b i l e  r e s t i  a l  d i  s o p r a  d e l  f i s s o  c o n c o r d a t o ,  

n e l  s e c o n d o  c o n t r a t t o  a  f r o n t e  d e l  p a g a m e n t o  d i  u n  p r e m i o ,  

l ’ i m p r e s a  s i  v e d e  c o p e r t a  d a  u n  e v e n t u a l e  r i a l z o  d el  t a s s o  

v a r i a b i l e  o l t r e  u n a  s o g l i a  s u p e r i o r e  p r e s t a b i l i t a ,  n e l  t e r z o  
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c o n t r a t t o  i l  c o n t r a e n t e  p o n e  u n a  b a r r i e r a  s u p e r i o r e c h e  

d i f f e r e n t e m e n t e  d a l  c o n t r a t t o  p r e c e d e n t e  è  v a n t a g g io s o  n e l  

c a s o  i l  t a s s o  v a r i a b i l e  r e s t i  t r a  l a  b a r r i e r a  e  i l  t a s s o  f i s s o  

p a g a t o ,  i l  q u a r t o  e  u l t i m o  c o n t r a t t o  a g g i u n g e  u n  s ec o n d o  

e s t r e m o  i n f e r i o r e  i n  m o d o  t a l e  c h e  l ’ i m p r e s a  t r a g g a b e n e f i c i o  

n e l  m o m e n t o  i n  c u i  i l  t a s s o  v a r i a b i l e  a b b i a  u n  a n d am e n t o  

c o s t a n t e  a l l ’ i n t e r n o  d e l l ’ i n t e r v a l l o  c o s t r u i t o ,  i n  p a r t i c o l a  

m o d o  s e  r e s t a  c o m u n q u e  m a g g i o r e  d e l  t a s s o  f i s s o  p a ga t o ,  l a  

s e c o n d a  s o g l i a  i n f e r i o r e  c o p r e  d a  e v e n t u a l i  r i b a s s i i n a t t e s i .  

G l i  s w a p  o  i n  g e n e r a l e  i  d e r i v a t i  s u i  t a s s i  d ’ i n t e re s s e  

p e r s e g u o n o  f i n a l i t à  d i  c o p e r t u r a  q u a n d o  l ’ i m p r e s a  as s u m e  

p o s i z i o n i ,  s u  t a s s o  f i s s o  o  v a r i a b i l e ,  a d  u n  v a l o r e d i  

r i f e r i m e n t o  c h e  c o r r i s p o n d e  a l  d e b i t o  e s i s t e n t e  a d  u n  d a t o  

p e r i o d o  e  p e r  l a  s u a  d u r a t a ,  o  c o m u n q u e  c o e r e n t e m e nt e  c o n  l a  

d i n a m i c a  d e i  f l u s s i  f i n a n z i a r i  a l  s e r v i z i o  d e l  d e b it o .  

I n  q u e s t o  m o d o  è  f a c i l e  t r o v a r e  p i a n i  d i  a m m o r t a m e nt o  d e i  

d e b i t i  r e s i d u i  d e i  f i n a n z i a m e n t i  r i s u l t i n o  s e n s i b i lm e n t e  

i n f e r i o r i  r i s p e t t o  a i  n o m i n a l i  d e l l e  o p e r a z i o n i  s o tt o s c r i t t e ,  

n o n  è  p e r ò  s e m p r e  a g e v o l e  t r o v a r e  p r o p o s t e  c o n  

c o r r i s p o n d e n z a  p e r f e t t a  t r a  i l  p i a n o  d i  a m m o r t a m e n to  d e l  

d e b i t o  e d  i l  n o m i n a l e  d e l  d e r i v a t o ,  f a c e n d o  s ì  c h e  s p e s s o  i  

c o n t r a t t i  n o n  o f f r o n o  a l l e  i m p r e s e  c h e  l i  s t i p u l a n o 

u n ’ a d e g u a t a  c o p e r t u r a  d e l  r i a l z o  d e i  t a s s i  r i s p e t t o a l  d e b i t o  i n  

e s s e r e .  
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I  c o n t r a t t i  s w a p  a p p e n a  v i s t i  q u i n d i  s o n o  u s a t i  p e r r i c o p r i r e  o  

m o d i f i c a r e  p o s i z i o n i  d i  r i s c h i o  e  p e r  a d e g u a r e  u n  de t e r m i n a t o  

f l u s s o  a d  u n a  d e s i d e r a t a  s t r u t t u r a ,  e d  i n  o g n i  c a s o p o s s o n o  

e s s e r e  s f r u t t a t i  p e r  “ c o g l i e r e  v a l o r e ” ,  s p a z i a n d o  in  d i f f e r e n t i  

s e g m e n t i  d e l  m e r c a t o ,  o p p u r e  a v v a n t a g g i a n d o s i  d a  a no m a l i e  

d e l  m e r c a t o ,  c i o è  d e i  f r a n g e n t i  o p e r a t i v i  i n  c u i  è  r i l e v a b i l e  

u n a  s i s t e m a t i c a  p r o b a b i l i t à ,  d o v e  s o n o  r i s c o n t r a t e  i n e f f i c i e n z e  

d i  m e r c a t o .  
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3.4La valutazione dei  contrat t i .  

 

U n  c o n t r a t t o  c o m e  q u e l l i  d e s c r i t t i  i n  q u e s t o  c a p i t ol o  v i e n e  

s o l i t a m e n t e  c h i a m a t o  f i x e d - f l o a t i n g  s w a p ,  i n  q u a n t o p r e v e d e  

l o  s c a m b i o  t r a  u n  t a s s o  f i s s o  e  u n  t a s s o  v a r i a b i l e , c h e  c o m e  

a b b i a m o  o s s e r v a t o  n e g l i  e s e m p i  è  l ’ E u r i b o r  a  3  m e s i.  

S e  s i  p r e n d e  i n  c o n s i d e r a z i o n e  u n  g e n e r i c o  i n t e r e s t r a t e  s w a p ,  

p e r  d e t e r m i n a r e  i l  p r e z z o  d a  d a r e  a l  c o n t r a t t o ,  n e l m e r c a t o ,  è  

i n  u s o  l a  t e c n i c a  d i  r a p p o r t a r e  t r a  l o r o  i  t a s s i ,  il  p r i c i n g .  

C o n s e g u e n t e m e n t e  s a p e n d o  c h e  i l  t a s s o  v a r i a b i l e  è  de c i s o  d a  

a u t o r i t à  e c o n o m i c h e  e u r o p e e ,  n a s c e  l a  n e c e s s i t à  d i  

d e t e r m i n a r e  i l  t a s s o  f i s s o  a d e g u a t o .  

V i  s o n o  d u e  m e t o d i  d i  q u o t a z i o n e ,  i l  p r i m o  m e t o d o  a l l - i n  

p r i c e s,  c o n s i s t e  n e l l ’ e s p r i m e r e  i l  t a s s o  f i s s o  c o m e  t a s s o 

n o m i n a l e  a n n u o  s u l  q u a l e  c a l c o l a r e  g l i  i n t e r e s s i  p ag a t i  

d a l l ’ a c q u i r e n t e  d e l l o  s w a p ,  i l  s e c o n d o  m e t o d o  s w a p  s p r e a d s  

i n v e c e  c o n s i s t e  n e l  d i v i d e r e  i l  t a s s o  f i s s o  i n  d u e  p a r t i  
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c o s t i t u i t e  d a  u n a  r e s i d u a  d e t t a  s w a p  s p r e a d  e  d a l  ta s s o  d i  

r i f e r i m e n t o ,  o v v e r o  i l  t a s s o  s u l  t i t o l o  d i  s t a t o  p iù  l i q u i d o  t r a  

q u e l l i  a v e n t i  d u r a t a  p i ù  p r o s s i m a  a l l a  d u r a t a  d e l l o s w a p  d a  

s o t t o s c r i v e r e ,  q u e s t o  p e r c h é  s i  f a  i n  m o d o  d i  p o t e r r e n d e r e  

c o n f r o n t a b i l e  l ’ o p e r a z i o n e  d i  s w a p  c o n  u n ’ a l t r a  o p er a z i o n e  

f i n a n z i a r i a .  

A  q u e s t o  p u n t o  s i  p o s s o n o  d i v i d e r e  i  c o n c e t t i  d i  p ri c i n g  e  d i  

v a l u t a z i o n e  d i  u n o  s w a p ,  i l  p r i m o  s i  r i f e r i s c e  q u i nd i  a d  u n  

c o n t r a t t o  c h e  d e v e  a n c o r a  e s s e r e  s t i p u l a t o ,  m e n t r e  l a  

v a l u t a z i o n e  s i  r i f e r i s c e  i n v e c e  a d  u n  c o n t r a t t o  g i à e s i s t e n t e  e  

c o n s i s t e  n e l l a  d e t e r m i n a z i o n e  d e l  v a l o r e  a t t u a l e  d el  c o n t r a t t o  

n e l l a  s u a  i n t e r e z z a ,  i n  p r a t i c a  c o s a  s i  è  d i s p o s t i  a  p a g a r e  p e r  

t e r m i n a r e  g l i  e f f e t t i  d e l  c o n t r a t t o  i n  e s s e r e .  

I l  v a l o r e  d i  u n o  s w a p  n u o v o  d e v ’ e s s e r e  a s s o l u t a m e n te  n u l l o ,  

p e r c h é  s e  a v e s s e  u n  v a l o r e  d i v e r s o ,  u n a  d e l l e  d u e  co n t r o p a r t i  

s a r e b b e  s v a n t a g g i a t a  e  n o n  a v r e b b e  i n t e r e s s e  a d  i n iz i a r e  

l ’ o p e r a z i o n e ,  d i  c o n s e g u e n z a  b i s o g n a  t r o v a r e  p r i m a  d e l l a  

s t i p u l a ,  i l  t a s s o  f i s s o  c h e  r e n d e  n u l l o  i l  v a l o r e  de l  c o n t r a t t o .  

I l  c a l c o l o  d e l  t a s s o  f i s s o  p a s s a  p e r  l a  d e t e r m i n a z io n e  d i  u n  

f a t t o r e  d i  s c o n t o  p e r  o g n i  s c a d e n z a  d e l  c o n t r a t t o ,  c h e  p o r t a  

p e r  c i a s c u n  p e r i o d o  a l  c a l c o l o  d i  u n  t a s s o  f o r w a r d , c h e  s o n o  

f o n d a m e n t a l i  p e r  s t i m a r e  i  t a s s i  f i s s i  f u t u r i .  
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