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Classificazione dei derivati finanziari  

Le principali categorie      • Forward/ Futures 

• Opzioni 

• Swap 

Le attività sottostanti • Azioni/Indici 

• Tassi di interesse (opzioni, swap,..) 

• Obbligazioni 

• Valute 

• Rischio di credito (CDS) 

• Materie Prime 

• Inflazione 

• Eventi meteorologici,.. 

Il grado di complessità • Plain Vanilla 

• Esotici 



Derivati plain vanilla – un esempio 



Derivati “esotici”- un esempio 



Credit Default Swap (CDS) 

  
Il Credit Default Swap è un derivato creditizio che offre all'acquirente (buyer) 
protezione contro il rischio legato ad un evento creditizio (credit event) in cui può 
incorrere un determinato soggetto di riferimento (reference entity).  
 
 l’acquirente si obbliga ad effettuare pagamenti periodici (o in unica soluzione) a 
favore della controparte (seller) fino alla scadenza del CDS o finché si verifica l'evento 
creditizio. 
 il venditore acquista alla pari le obbligazioni del soggetto di riferimento quando si 
verifica l'evento creditizio.   

 

 

Acquirente Venditore 

Evento creditizio 

legato al soggetto di 

riferimento 

Soggetto di 
riferimento 

Pagamento in caso di evento 

creditizio 

Premio o commissione 

periodica 

Senza il CDS Con il CDS 



Innovazione e regolamentazione: 
un difficile “trade off” 

  

 

 La finanza derivata non produce ricchezza,  

ma trasferisce rischi. 

   

 
Il trasferimento dei rischi è asimmetrico  

laddove i soggetti non siano in grado di valutarli 

 (misurarli e stimarli) correttamente  



Trasparenza formale o sostanziale? 

Trasparenza efficace            

 

Flussi informativi 

• Comprensibili 

• Segnaletici 

• Comparabili             

 

   riequilibrio delle asimmetrie cognitive/informative 

Da concetto astratto e soggettivo (“qualitativo”) ad uno oggettivo e 
misurabile (“quantitativo”) 

“What if”    vs     Scenari probabilistici 
 



Un’estremizzazione: “What if” 

una giocata al 

superenalotto 

centro 6 

numeri 
35 milioni 

non centro 

alcun 

numero 

- 50 

centesimi 



Un’estremizzazione: gli scenari probabilistici 

una giocata al 

superenalotto 

0,0000000016% 35 milioni 

99,999999984% 
- 50 

centesimi 



Un’estremizzazione: le due analisi insieme 

una giocata al superenalotto 

0,0000000016% 
centro 6 

numeri 
35 milioni 

99,999999984% 

non centro 

alcun 

numero 

- 50 

centesimi 



Un’ipotesi conciliativa 

 

• Gli scenari probabilistici indicano le probabilità degli 
eventi. 

 

• Il “what if” può indicare quando si verificano gli eventi. 

 

• L’approccio per scenari probabilistici è imprescindibile, il 
“what if” un utile complemento. 

 

 
 

 



Primo pilastro: tabella degli scenari 



“Che cosa mostra questa tabella?  

La possibilità che io ho di guadagnare e cioè: il 62% che mi 
renda meno di un titolo di stato,è la zona rossa, il 26% che 
renda uguale, è la zona blu, e solo il 10% la possibilità che mi 
renda più di un bot ed è la parte in verde.  

A questo punto perfino noi, nella nostra suprema ignoranza 
capiremmo se vale la pena o no di fare il derivato che ci 
propone l’intermediario.” 

 Milena Gabanelli, Report “Speculando s’impara” - 8 Aprile 2008 

 

Primo pilastro: tabella degli scenari 



Primo Pilastro:  
applicazione  ad una polizza “Unit Linked”  

 



Le criticità specifiche rilevate negli EE.LL. 

 • Contrattualistica con giurisdizione “crossborder” e “governing 
law” inappropriate; 

 

• Complessità interpretativa degli “standards” d’uso negli accordi 
contrattuali (“ISDA Master Agreements”, “Confirmations”, 
“Amortising Swap Transaction”, “Schedules”, “Annex”, “Credit 
Derivative Definitions”, “Guaranty letters”, “Side letters”, 
“Transaction letters”, “Settlement Agreements”, “Security 
Agreement”, “Amendment”…); 

 

• Clausole di “non reliance”/ salvaguardia; 
 

• Consulenza legale delegata alla controparte; 
 

• Criticità nelle procedure di gara a trattativa privata, criteri selettivi 
di natura soggettiva (“blasone”) anziché oggettivi (competenza ed 
indipendenza di giudizio); 

 

• Competenze dei processi decisori e deleghe: le osservazioni delle 
Sezioni di Controllo della Corte dei conti;  

 



..le criticità specifiche rilevate negli EE.LL. 

 
• complesse ingegnerizzazioni per il rinvio agli esercizi futuri degli 

oneri relativi al servizio del debito (profilo crescente dei valori 
attuali dei flussi); 

 

• ristrutturazione sintetica dei debiti dei comuni indebitati a tasso 
fisso (spesso con CC.DD.PP.) con conseguente “induzione” anziché 
“riduzione” del rischio; 

 

•  “upfront”: hanno creato distorsioni percettive ed utilizzi impropri;  
 

• costi/commissioni implicite: quale congruità?  
 

 

• incoerenza e/o inadeguatezza componenti opzionali; 
 

• utilizzo di modelli previsivi nella gestione del rischio, 
rappresentazione degli esiti senza probabilità associata; 



..le criticità specifiche rilevate negli EE.LL. 

 
• “riduzione del costo finale del debito” (art 1-736 L.F. 2007) 

principio economico difficilmente praticabile se lo strumento per 
ristrutturare è il derivato..  

 

• il principio di “economicità complessiva” deve trovare fondamenti 
quantitativi (fenomeni di “mispricing”- “upfront” non coerenti, 
sbilanciamento delle componenti opzionali..) ; 
 

• “riduzione dell’esposizione ai rischi di mercato” è obbiettivo 
perseguibile ma sono necessarie le diagnostiche “ex ante” mediante 
scenari probabilistici; 
 

• confusione tra modelli previsivi (“prognostici”) e modelli di 
diagnostica per la stima dei rischi, pricing; 
 

• “contenimento dei rischi di credito assunti” ;  
 

• gestione dei fondi per l’ammortamento del debito connessi alle 
emissioni “bullet” (fondo di ammortamento o “sinking fund” / swap 
di ammortamento o “amortising swap” chirografario o vincolato).  

 



..le criticità specifiche rilevate negli EE.LL: 
la confusione dei ruoli 

• “Arranger”: è il soggetto che, ingegnerizza predispone ed 
adatta gli strumenti realizzando concretamente la struttura dell’ 
operazione. Svolge una attività di consulenza strumentale a 
richiesta. E’ controparte del cliente. Svolge attività d’impresa. 

 
•  “Advisor”: colui che presta la consulenza oggettiva quindi 

consiglia e suggerisce la natura e tipologia degli strumenti 
adeguati, efficaci/ efficienti in coerenza con obiettivi ed 
esigenze generali o specifiche. Opera nell’esclusivo interesse 
della mandante è controparte rispetto all’intermediario.  

 Deve essere indipendente (albo/associazioni cat.) e non puo’ 
prestare una consulenza gratuita (svolge attività professionale 
con remunerazione a parcella professionale esclusivamente da 
parte della mandante). 

 



Le dimensioni del mercato  
derivati negli EE.LL. 

 

• Problema storico: nessun censimento completo dei valori 
nozionali, ma solo rilevazioni funzionali alle 
attività/necessità del soggetto che ha prodotto le stime o i 
dati; 
 

• Tre indagini conoscitive presso la VI Comm. Finanze del 
Senato (2005-2007-2009) non hanno prodotto dati 
esaustivi ma solo parziali e/o non coincidenti; 
 

• Parziale quantificazione del rischio da parte di Banca 
d’Italia. 

 

 

 



Indagine conoscitiva Comm. Fin. Senato:  
audizioni M.E.F. e Corte dei Conti 2009 

Alcuni dati aggregati indicati dal M.E.F.: 
 

• Il 59,5% del nozionale complessivo con controparti estere; 
 

• Il 40,5% residuo contempla anche filiazioni italiane di banche 
estere; 

 

• 600 enti ed oltre 1000 i contratti in essere al 31.12.2008 
(quanti contratti negoziati in tutto?) 

 

•  nozionale complessivo 35,5 miliardi di euro (27,2 per Corte 
dei Conti senza Piemonte Trentino A.A. e Valle d’Aosta) 

 

• Nozionale medio 34,5 milioni di euro per ente. 

 



Bollettino statistico Banca d’Italia 

 

 
 

 

 

 

 

• Bollettino statistico trimestrale sui dati di Centrale Rischi e 
supplementi annuali: apprezzabile nei dettagli, ma campione 
parziale relativo controparti soggette al monitoraggio: 
banche autorizzate in Italia e filiali italiane banche estere ;  
 
• Riflette i dati di valore intrinseco segnaletici per IRS, ma 
insufficienti alla misurazione degli effetti economici delle 
componenti opzionali; solo da dicembre 2008 i dati si 
riferiscono al “fair value”. 
 
• Non permette la quantificazione del il rischio di credito nei 
fondi per l’ammortamento del debito (art 41 L.448/2001). 
Sola indicazione valori nozionali CDS controparti italiane. 



Bollettino statistico Banca d’Italia – Marzo 2012 

 

 
 

 

 

 

 



 

 
 

 

 

 

 



Distribuzione  storica del fido accordato agli EE.LL. per derivati finanziari  

Bollettini statistici Banca d’Italia 



La gestione dei fondi di ammortamento del debito 
per emissioni «bullet» (L. 448/01-D.M. 389/03) 

•  Fondo di ammortamento interno 
 

È una ipotesi teoricamente praticabile (utilizzo della banca tesoriere) ma 
mai adottata per 2 ragioni principali: 
1.  L’ente deve adottare scelte di investimento autonome; 
2. Svantaggio fiscale: tassazione sui titoli (ritenuta alla fonte). 

 

•  Swap di ammortamento 
 

1. L’ente versa e la banca accantona le somme capitali periodicamente 
in un conto. Lo swap si chiude con unico flusso contrario:  il rimborso 
del valore nozionale a scadenza 

2. utilizzato in due forme tecniche diverse: semplice o con titoli. 
 



•  Swap di ammortamento ‘semplice’ 
remunerazione predeterminata al tasso “risk free”, rischio di credito 
della/e controparte/i (obbligo diversificazione); con vendita di C.D.S. (su 
Repubblica Italiana) si trasforma in “sinking fund” sintetico. 
Eventualmente con pegno (riduz. rischio controparte bancaria). 
“Funding” per le banche se CDS spread non è favorevole.   
 
• Swap di ammortamento con fondo titoli (sinking fund) 
remunerazione potenzialmente più elevata (acquisto di «bond» di 
diverse tipologie emittenti eleggibili : governativi, sovranazionali, 
corporate, banche) rischio di credito trasferito dalle banche ai titoli del 
“collateral account”; rischio conflitto di interesse; contrattualistica 
complessa; rischio “finanziarizzazione” delle clausole contenute nella 
“amortising swap transaction” . 

Forme tecniche di swap di ammortamento 



• Clausole di sostituzione per i titoli del “collateral account” previste 
nella “amortising swap transaction”.  
Attenzione alle norme contrattuali relative alla “substitution of collateral 
securities”(quale rating minimo?) 
 

• Possibile utilizzo di leve nel “basket” delle “credit derivative 
transactions” in quanto titoli sostituibili entro i limiti di concentrazione; 
 

• “Unwind cost” per sostituzione volontaria (costi di “hedging” caricati 
dalla banca) 
 

• Analizzare i “terms” del S.F.: “credit event” (rischio moratoria o 
ristrutturazione..) ed i termini di “settlement”..  
 

• ..e le regole di aggiustamento per le “default securities” che seguono il 
“credit event” (consegna titoli all’ Ente che deve ripianare il S.F. costo 
finale in funzione del “recovery”)  

Sinking Fund: 
Finanziarizzazione delle clausole contrattuali.. 



Case Study: Interest Amortizing Swap 

 



Interest Amortizing Swap: il contratto 

 
Tasso Soglia 



Interest Amortizing Swap: Eligible Entities 

 

Effetto domino 



Analisi delle caratteristiche contrattuali 

 



Finanziarizzazione delle clausole contrattuali:  
un esempio di leva 

Limiti previsti per le “eligible entities”  (all: “schedule ”) 
 

• Italia (BTP)                       Max 100% 

• Corporate bond              Max 50% 

 

Piano del Sinking Fund: 

 

Vendita 100% +50% protezione CDS Protezione al rischio di credito (ricavo?) 

Copre il rischio di mercato  



Finanziarizzazione delle clausole contrattuali:  
un esempio di leva 

Ente ritira dal SF tutti i BTP  

Ente versa val. nominale nel SF  

Banca ritira BTP (recovery) 

Banca onora il CDS 



Appendice 1: Analisi della distribuzione  
probabilistica del mark to market 

 



Appendice 2:  
la riduzione del rischio “cash flow” 

 

 

 

 

Evoluzione dei flussi di cassa di un debito in ammortamento  
indicizzato Euribor 



Appendice 2:  
la riduzione del rischio “cash flow” 

 

 

 

 

Evoluzione dei flussi di cassa di un debito in ammortamento con  
acquisto di opzioni cap 



Appendice 2:  
la riduzione del rischio “cash flow” 

 

 

 

 

Evoluzione dei flussi di cassa di un debito in ammortamento con 
struttura “collar” 


