Quattro chiacchiere sui Tassi d’Interesse

In questo working-paper si tenterà di fornire una valida sintesi di ciò che è necessario sapere sui tassi d’interesse se volete continuare ad occuparvi di finanza.

In particolare verranno sottolineate le nozioni fondamentali sui tassi necessarie per lavorare con titoli derivati.

Chi, per esempio, si è avvicinato ai derivati cercando di capirci di più sui fattori determinanti per  il pricing di covered e simili, senza dubbio si sarà imbattuto nel classico Rf , variabile da inserire nel modellino di Black & Scholes, arrivando a capire rapidamente che quello dovrebbe essere il cosiddetto tasso Risk Free…

Partiamo innanzitutto da una breve classificazione, collocando tra i cosiddetti titoli risk free i titoli di Stato. Ciascuno Stato emette nella propria valuta dei Titoli attraverso i quali si finanzia (vd. Si indebita). Tali titoli vengono considerati privi di rischio, Risk free, poiché l’eventuale insolvenza risulta veramente remota soprattutto per i principali Paesi Industrializzati. 

Un tasso d’interesse un po’ meno noto ma che comunque qualcuno di voi avrà sentito, soprattutto allorquando si è alle prese con la nota informativa di qualche titolo strutturato, è il Tasso Libor: London Interbank Offer Rate. Tale tasso è normalmente leggermente superiore ai tassi d’interesse dei Titoli di Stato poiché stiamo parlando di un tasso al quale una Banca eroga un prestito ad un’altra Banca: in teoria la Banca debitrice potrebbe fallire non potendo così saldare il debito contratto. 

Salendo ancora nella “scala del Rischio”, troviamo i cosiddetti “Pronti contro Termine”, in inglese, “Repurchase Agreements”. In questo caso A vende a B impegnandosi contestualmente a ricomprare in una data successiva ad un prezzo più elevato. In questo caso B può rifarsi per l’eventuale inadempienza trattenendo i titoli acquistati da A. Va detto che tali titoli, detti anche Repos, valgono normalmente poco più dei Titoli di Stato e vengono rinegoziati giornalmente o, nel caso dei Term Repos, periodicamente.

Dopo questa breve panoramica avrete capito che i tassi d’interesse presuppongono che qualcuno prenda a prestito impegnandosi a restituire la somma presa più una somma preventivamente concordata: a riguardo va fatta un’ulteriore distinzione tra quelle forme di obbligazioni, che chiameremo semplicemente Bond, che garantiscono il rimborso contemporaneamente della cifra prestata e degli interessi e quelli che, durante la loro vita, staccano delle cedole.

I Bond del primo tipo, quelli cioè che corrispondono capitale ed interesse alla fine del prestito, vengono normalmente chiamati Zero Rates o Spot ad n anni allorquando questi corrispondono tra n anni il  tasso ed il capitale. Se si definisce il capitale come C ed il tasso pari ad r, allora il valore di rimborso dopo n anni sarà pari a:
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Per quei Bond con cedola periodica va considerato il prezzo di mercato, il prezzo teorico, il prezzo alla pari… e chi più ne ha più ne metta… 

Ancora una volta, tra il serio e il faceto, vediamo di capirci qualcosa: innanzitutto informatevi su che tipi di tassi d’interesse si sta parlando, composti nel discreto o nel continuo. Tale differenza è sostanziale poiché il calcolo del tasso cambia completamente. Con una capitalizzazione “discreta” , mi si passi il termine, se il capitale, al solito C, viene investito per n anni ad un tasso annuo pari ad R ci si può chiedere se questo R mi viene dato tutto in una volta alla fine di ciascun anno o un poco alla volta. Potrebbe non sembrare ma la differenza è sostanziale poiché se io ricevo parte di R posso reinvestire tale frazione aumentando ancora di più il mio guadagno. Se, ad esempio, R=10% ma mi viene dato il 5% al 30 di giugno e l’altro 5% al 31 di dicembre, allora i soldi incassati al 30 di giugno posso reinvestirli guadagnando di più rispetto ad un investimento che eroghi R=10% al 31 dicembre. In generale, se R mi viene corrisposto in un anno m volte, allora il mio capitale, C, dopo n anni mi diventerà 
[image: image2.wmf]mn

m

R

C

÷

ø

ö

ç

è

æ

+

1

. Provate a fare il confronto tra investimenti con stesso R e stesso n (stesso Interesse e stessa “vita” dell’investimento) ma diverso m e vedrete che all’aumentare di m si ottengono risultati sempre maggiori. 

Tale capitalizzazione è composta nel discreto, tuttavia se provassimo ad immaginare un versamento nelle nostre tasche di frazioni di R continuamente per n anni, cioè m variabile continua, per un noto limite notevole, al tendere di m all’infinito, si avrà:
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. Vi potreste chiedere perché questo artificio matematico che complica ulteriormente le cose, quando mai troverò un investimento con simili caratteristiche? Le risposte sono inutili, ADEGUAMOCI!! (in realtà la cosa ha un senso, provate ad utilizzare m elevati e vedrete che l’espediente della capitalizzazione continua è molto comodo…).

Vediamo comunque cosa comporta questa differenza tra una capitalizzazione composta nel discreto ed una capitalizzazione composta nel continuo:

se si pone C=100, R=10% m=1 si ottiene 110, per m=2: 110,25, per 
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 si ha, utilizzando la formula della capitalizzazione nel continuo, 110,52, meglio della capitalizzazione nel discreto. 

Prima di abbandonare la capitalizzazione nel discreto, visto che la “continua” è la più utilizzata ed è usata per i titoli derivati, vediamo come si possano valutare investimenti con m diversi. Alla luce di quanto detto, infatti, ci verrebbe da chiedere: mi conviene di più un investimento che mi concede il 2% ogni 6 mesi per due anni o uno spot a due anni al 2,01% annuo? Se non ho sbagliato i conti, potrete verificare che al termine dei due anni in entrambi i casi il mio capitale si rivaluterà del 4,06%.

Va detto che è sempre possibile calcolare, dato un tasso d’interesse a capitalizzazione continua, passare alla discreta e viceversa. Le relazioni da tener conto derivano da un’eguaglianza sicuramente ottenibile al divergere di m:
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Dalla precedente relazione si ottiene:
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ed analogamente per il tasso discreto:
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Nel caso in cui vi troviate dinanzi a due investimenti con 
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, si potrà convertire un tasso caratterizzato da un dato m in funzione dell’altro attraverso la seguente relazione:
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Divertitevi a fare delle prove, le cose vi risulteranno più semplici….     
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