I credit derivatives :considerazioni valutative e di mercato.

I fallimenti degli intermediari finanziari sono spesso originati da una eccessiva e incontrollata esposizione economica verso specifici gruppi di prenditori  soggetti a stati di difficoltà.Nel recente passato si sono verificate  crisi di mercato ( Messico 1994,  Mercati asiatici 1997 Russia 1998, Argentina 2002 ) o crack societari inattesi (Enron 2002) che, sebbene differentemente originati, mostrano  in modo inequivocabile la centralità del rischio di credito , che impone l’attivazione di costanti e opportune misure  di copertura  e di  monitoraggio.

Lo sviluppo del mercato del trasferimento del credito aumenta di conseguenza  l’efficienza e la stabilità del sistema finanziario. Nell’ultimo quinquennio si  è assistito alla forte crescita del mercato dei credit derivative (c.d.)la cui effettiva significatività potrà essere misurata  in un futuro prossimo.

In questa nota ci proponiamo di analizzare i problemi relativi alle difficoltà valutative dei principali strumenti negoziati. 

1. Mercato e partecipanti
 Nell’accezione generale i derivati, pur avendo la funzione economica di separare i rischi legati a oscillazioni di variabili di  mercato( per rendere possibile la negoziazione distinta di date caratteristiche di uno specifico strumento finanziario), non consentono di isolare la componente rappresentata  dal rischio di credito
.

I credit derivatives permettono la sua gestione attraverso il trasferimento ad altri soggetti che hanno le capacità di assorbirlo.

 In prima approssimazione i c.d. sono accordi bilaterali trattati su mercati non regolamentati, in cui una parte( acquirente della protezione) si protegge dal rischio di insolvenza delle attività detenute in portafoglio trasferendolo a un terzo (venditore della protezione)dietro pagamento di un premio
.Tale azione separa  il rischio di credito dallo strumento originario ( prestito obbligazionario, mutuo ) e  lo rende negoziabile.

Il mercato dei c.d. ,pur avendo delle  dimensioni  ridotte rispetto ad altri mercati non regolamentati, è in rapida crescita.Ciò emerge in modo chiaro dai reports annuali della British Bankers Association ( B.B.A.) ove si rileva che nel periodo di osservazione 1997-2000 i volumi sono passati da 151 mld a 541 mld di dollari.Questo sviluppo è giustificato dalle seguenti motivazioni:in primo luogo i c.d.   permettono agli intermediari di gestire le posizioni creditizie con  controparti selezionate.Difatti il livello di standing creditizio  e l’expertise delle banche venditrici di protezione rappresentano una sicura garanzia per la qualità della transazione.

 Inoltre consentono di abbassare il livello del tasso applicato sulle operazioni di finanziamento, invero i datori di liquidità sono incentivati alla riduzione del tasso passivo per le operazioni con la  clientela, poiché in grado di proteggersi dall’eventuale stato di difficoltà del prenditore. Tale comportamento ha come conseguenza diretta di ampliare la possibilità di scelta per il prenditore. L’incremento all’utilizzo di questi strumenti viene rallentato dalla mancanza di un modello  accettato per la determinazione di un  prezzo teorico da confrontare con quello di mercato, a ciò si associa un modesto livello di liquidità e da una normativa che non sempre disciplina le singole fattispecie. Le agenzie specializzate ( ad esempio Moody's o Standard&Poor's) forniscono le tabelle sui rischi di insolvenza  e sull’andamento crescente (upgrading) o decrescente (downgrading)del merito creditizio.I processi di fusione e di acquisizione ,che hanno caratterizzato il mondo degli intermediari nell’ultimo decennio , da un lato hanno migliorato la qualità dei datori di liquidità  e dall’altro hanno ampliato il livello di concentrazione del rischio tra pochi soggetti. 

Una semplice schema del mercato dei c.d .comprende  i compratori di protezione ,che hanno l’obiettivo di coprirsi dal rischio assunto nella loro attività complessiva ,i venditori di protezione che cercano di diversificare il portafoglio esistente e  gli intermediari che, posti nel mezzo, con il compito di fornire liquidità agli utilizzatori e nel contempo di ideare particolari strutture di portafoglio. 

Le banche
  (in particolare le europee sono prevalentemente venditrici  di posizione ) rimangono le  principali attrici sul mercato,ma nell’ultimo triennio altri intermediari ( società di assicurazione,  gli hedge fund , i fondi comuni e i fondi pensione)  si assumono il rischio ponendosi l’obiettivo di ricercare  degli extra rendimenti.

	Controparti
	Acquirente protezione
	Venditore protezione

	Banche
	63%
	47%

	Case di investimento
	18%
	16%

	Compagnie assicurative
	 7%
	23%

	Società
	 6%
	 3%

	Hedge fund
	 3%
	 5% 

	Mutual fund
	 1%
	 2%

	Fondi pensione
	 1%
	  3%


Fonte :B.B.A.

Attualmente il  mercato italiano degli intermediari finanziari,per il limitato impatto dello strumento per la gestione di portafoglio del rischio di credito non presenta punti di contattato con i valori sopraindicati. 

2.Tipologie contrattuali

E’ possibile procedere a una classificazione dei derivati creditizi utilizzando diversi criteri In primo luogo si  possono distinguere gli

strumenti in cui una parte paga un ammontare prefissato al verificarsi di un evento negativo riguardante la qualità creditizia di un titolo o di un prestito.Nella maggiorparte dei casi l’evento creditizio è rappresentato dall’inadempimento di un emittente in conto interesse o in conto capitale. Appartengono a questa prima categoria i credit default swap ( commissione corrisposta durante la vita) e i credit default options ( commissione corrisposta all’inizio).Nell’ultimo periodo sono apparsi i basket default swap.

Gli altri strumenti  consentono di creare sinteticamente un’attività creditizia con date caratteristiche,ovvero i total rate of return swaps  e i credit spread ( forward , swap e option).

   Una seconda distinzione si basa sull’introduzione sul mercato dei credit derivatives .In quelli di “prima generazione” sono compresi i credit default products, i credit spread products,i total return swaps, le credit linked notes I derivati di seconda generazione comprendono  basket default swap , i cdo, gli index swap .

Un’ ulteriore classificazione si effettua  sulla base della natura delle attività finanziarie sottostanti:individual corporate ( riferiti al rischio di credito di una singola impresa ), corporate basket ( riferiti allo spread esistente fra diverse classi di rating), bank loans( riferiti ai singoli impieghi della banca e utilizzati per diversificare o ridurre la concentrazione rispetto alla singola controparte), sovereign ( riferiti allo spread esistente tra i titoli emessi da Stati caratterizzati da diverso rischio di default), muncipal ( riferiti ai titoli emessi da comuni,regioni ed altri enti locali).

In questa nota utilizziamo il criterio che suddivide i prodotti fra single name ( ove si ha la protezione contro il default di una singola entità di riferimento ) da i multinames ( ove i contratti sono riferiti  a default di un pool di soggetti).

2 A) single name

credit default products ( swap e option)  
Il credit default è un contratto ove una parte compra protezione contro il default o si assicura al verificarsi di uno specifico evento creditizio
.L’acquirente della protezione effettuerà pagamenti periodici
, in cambio il venditore effettuerà un pagamento compensativo nell’ipotesi del verificarsi dell’evento previsto.Tra le specifiche del contratto bisogna definire l’entità di riferimento(che nella maggiorparte parte dei casi è individuabile in una società o in una banca o in ente sovrano) e il credit event. L’elemento essenziale è legato alla definizione di credit event
 ,che rappresenta l’accadimento
  che potrebbe deteriorare la capacità creditizia del debitore. Nel contratto la clausola denominata “materiality clause” definisce la variazione minima di prezzo o di spread che fa scattare l’obbligo di pagamento da parte del venditore di protezione
.

Solitamente il contratto viene chiuso o per consegna fisica o per liquidazione in contanti.Nella prima il compratore consegna l’attività andata in default in cambio del pagamento equivalente al nozionale
.Nella seconda il venditore paga un importo pari alla differenza fra il nozionale e il prezzo
 dell’attività di riferimento 


.

 Il compratore di protezione interrompe il pagamento del premio quando si manifesta l’evento
. Quindi il  default swap coprirà soltanto una parte del deterioramento della qualità creditizia,  poiché si interrompe al manifestarsi dell’evento creditizio .

Total return swap

E’ un contratto(replication product) che consente all’investitore di replicare l’esposizione al rischio di  un’attività senza doverla acquistare . All’inizio il total return payer,proprietario dell’attività creditizia ( acquirente dello swap), si accorda con il total return receiver , l’investitore( venditore dello swap),pagando il reddito generato dall’attività possedute  e ricevendo flussi variabili (generalmente il libor) più uno spread ( la cui entità dipenderà: dalla qualità del credito dell’asset sottostante,dalla curva libor e dal prezzo atteso di default dell’asset). A scadenza il total return payer dovrà  pagare la differenza fra il prezzo finale di mercato e quello iniziale dell’attività Nella dinamica  del prezzo concorrono sia  le possibili fluttuazioni di variabili di mercato, che le  variazioni intervenute nello standing dell’emittente Se si dovesse manifestare l’evento di default , il total return receiver  dovrà pagare la perdita derivante dalla differenza fra il valore iniziale e il valore declassato dell’attività di riferimento
.

 Il total return payer,mantenendo l’attività in bilancio, ha la possibilità di trasferire il rischio di credito e di ricevere un rendimento.

Credit spread derivatives 

Il credit spread option è un contratto i cui payout dipendono dal credit spread
 dell’attività di riferimento. Il compratore paga un premio per ricevere a scadenza la differenza fra il rendimento dell’attività di riferimento (rispetto al benchmark prescelto) e lo strike dell’option.Nelle credit spread call il payout aumenta quando il credit spread si assottiglia,mentre nella put il vantaggio si ha in caso dell’allargamento  dello spread.Il contratto può esser chiuso per differenziale o con la consegna del bene sottostante. 

Credit linked notes (c.l.n.) 

E’ un obbligazione emessa da una società in accordo con l’investitore e l’intermediario.La note paga un tasso fisso o variabile e ha incorporato un c.d.Il compratore della c.l.n. acquisterà una nota con cedole dallo special purpose vehicle (s.p.v.)che emette i titoli legati al credito di riferimento e contestualmente stipula un c.d. il cui emittente è titolare del credito di riferimento.Se si dovesse manifestare lo stato di default ,la note pagherà il valore di recupero del credito sottostante.Dal momento che nella struttura è incorporato un rischio di credito, la note pagherà un tasso maggiore del corrispondente Libor.Lo schema dello strumento è simile a una note a tasso risk-free e alla posizone di vendita di un default swap.L’operazione si chiude per consegna fisica o per contanti pagando un prezzo ,determinato da un pool di operatori 
.

2B) Multinames

Basket default swap

Lo strumento presenta analogie con il credit default swap, ma differisce per il fatto che il default è legato a un paniere di attività  di diversi emittenti.Il contratto offre la protezione contro il default per un numero di soggetti inclusi nel basket senza coprirli tutti Nel “first to default”
 : il meccanismo di protezione entra quando  la prima attività tra quelle incluse nel paniere diventa non rimborsabile  . La protezione consente di scegliere fra il pagamento dell’attività al prezzo del nominale meno  il valore dell’asset andato in default,oppure la  consegna fisica dell’attività deprezzata in cambio del pagamento del nominale.Il compratore della protezione  pagherà flussi regolari al venditore fino allo stato di default della prima attività.Il vantaggio è che il basket spread pagato può essere un multiplo di quello corrisposto sulle singole attività . 

Si consideri una transazione ove l’investitore compra la protezione  “first to default”  per coprire un ammontare pari a € 50 milioni di nozionale per i crediti delle società A, B,C. Sebbene  il nozionale complessivo sia pari a € 150 milioni, si può evidenziare che ,se uno dei crediti andasse in default, si otterrà il pagamento soltanto sull’ammontare del nozionale riferito a quel credito.Per esempio se il credito B va in default si riceverà un payout pari a 100 meno il prezzo del titolo soggetto a default. In questa ipotesi il basket default scade e l’investitore si troverà ad avere in portafoglio due attività non coperte. E’ interessante notare che i basket default sono transazioni basate sulla correlazione.In primo luogo c’è la correlazione fra i cambiamenti nei differenziali delle attività in portafoglio. L’altra tipologia  di correlazione è quella legata al default, ovvero in caso di default di un’attività anche l’altra potrebbe esserne soggetta.

Ad esempio  in un default swap su due attività dello stesso comparto industriale potrebbe esserci una significativa correlazione nelle variazioni degli spread creditizi. 

Collateralised debt obligation ( c.d.o.)

Questo termine può essere riferito sia alla struttura denominata collateralised loan obbligation(c.l.o.) che a quella detta collateralised bond obligation (c.b.o.).E’ uno strumento formato da un obbligazione che ha come sottostanti un pool di prestiti o obbligazioni assemblate e divisibili.Le tranches sono vendute agli investitori come obbligazioni che pagano un tasso variabile (Libor) più uno spread per compensarli dall’esposizione allo stato di insolvenza.Le notes pagheranno le cedole e il nominale,oppure in caso di default il valore di rimborso sarà determinato sulla base del tasso di recupero.In tal modo è possibile delle singole attività caratterizzate da un scarsa liquidità e da un bassa qualità del credito creare un obbligazione con differenti profili di rischio.Queste strutture hanno dei payouts simili ai basket default swaps ,sebbene il numero degli asset sottostanti sono spesso più grandi. 

Index  Swaps

Il total return swap potrebbe avere come sottostante un indice in luogo delle singole attività.In tal modo  l’investitore risulta esposto al default di un ampio numero di società e non  ad un unico emittente.La struttura è formata da un buyer che paga il rendimento fisso generato dall’indice contro l’incasso del libor più uno spread.Il payer si coprirà dall’acquisto dell’indice con un  finanziamento il cui costo  dipende dalla qualità dell’emittente. 

3 I modelli di pricing : da Merton ai modelli ibridi
A partire dai primi anni ’90 si è assistito allo sviluppo di un crescente   interesse  sia del mondo accademico che degli intermediari finanziari per le problematiche legate al rischio di credito. Il trasferimento del rischio diventa efficace quando si è in presenza di un mercato liquido ove è facilmente determinabile un prezzo di scambio rispetto al quale stimare un prezzo teorico.

Nell’ultimo decennio si è sviluppato un filone significativo sulle modalità di stima del fair price di un credit derivative.Ciò nonostante non si è giunti alla determinazione di un modello, che per gli obiettivi limiti dettati dalle assunzioni sottostanti, presenti una soluzione univoca tale da soddisfare le esigenze operative
. Nell’esame dell’evoluzione della modellistica viene riservata una particolare attenzione alla logica sottostante ai modelli stessi, che parte dalla distinzione fra modelli strutturali e modelli in forma ridotta.

In generale, una metodologia di pricing dei credit derivatives richiede da un lato la ricostruzione dello schema logico dei payoffs e dall’altro l’esplicitazione dei fattori di rischio che influenzano il titolo sottostante. In funzione della specifica tipologia del derivato è necessario individuare la struttura temporale e l’entità dei diversi flussi di cassa del derivato soggetti ad incertezza ,assegnando una distribuzione di probabilità ai differenti esiti considerati. Il prezzo del derivato viene ottenuto attraverso la teoria del risk-neutral pricing, secondo cui il valore corrente di un flusso di cassa soggetto ad incertezza è pari al valore atteso dei singoli importi, scontati al tasso privo di rischio. 

Si possono esaminare sinteticamente gli elementi che influenzano il prezzo del derivato : a) distribuzione di probabilità b) tasso di recupero c) tasso privo di rischio

(a) Una distribuzione di probabilità sull’evoluzione delle condizioni economico-finanziarie del debitore. La distribuzione di probabilità permette  di misurare il grado di attendibilità associato ai possibili scenari futuri in cui il debitore potrebbe trovarsi in relazione alla sua effettiva capacità di far fronte agli obblighi assunti. In altri termini, la distribuzione di probabilità rappresenta un termine di confronto per valutare la verosimiglianza delle possibili dinamiche di evoluzione del merito creditizio del debitore e quindi della distanza dallo stato di insolvenza. E’ evidente che, se si riuscisse a quantificare il livello di verificabilità degli eventi futuri del debitore, sarebbe possibile ottenere una visione prospettica del titolo di credito sottostante in cui ogni eventualità viene ponderata in funzione della probabilità che si verifichi. Nell’assegnazione di una distribuzione di probabilità, si cerca di individuare (sotto alcune ipotesi semplificatrici) gli eventi che possono influire sul merito creditizio del debitore. All’interno della distribuzione di probabilità assumerà particolare rilevanza la probabilità di default (PD), intesa come quella  probabilità che in un dato intervallo temporale il debitore si rivelerà insolvente
. 
(b) Il tasso di recupero. Nel caso in cui si verificasse lo stato di insolvenza, è importante quantificare la perdita sopportata. Il tasso di recupero ( RR=recovery rate) rappresenta la frazione del valore residuo del debito che è possibile ottenere, qualora si verificasse l’evento di default. Il tasso di recupero è  legato ad una serie di variabili  endogene ed esogene al debitore. Nella determinazione del tasso di recupero è importante considerare: le garanzie associate al debito, la natura del credito, lo stato di liquidità del debitore, la durata delle procedure giudiziarie
.

(c) Il tasso privo di rischio. La temporanea disponibilità di capitali offerta da un soggetto ad un altro viene remunerata attraverso il riconoscimento  di un tasso di interesse. In un’ottica finanziaria la dimensione temporale del derivato richiede l’impiego di un tasso di interesse, denominato tasso privo di rischio (risk free), attraverso cui diventa possibile far muovere e confrontare i diversi importi ordinati sull’asse dei tempi (time-value-of-the-money). Il tasso di interesse viene determinato sul mercato dei capitali in base all’incontro tra domanda ed offerta ed è influenzato da una serie di fattori quali la liquidità esistente sul mercato, le aspettative degli operatori, l’andamento congiunturale.Le variazioni del tasso di interesse, dovuti a cambiamenti nelle variabili sopra menzionate determinano una variazione del valore attuale dei flussi monetari futuri a cui il derivato dà origine
.

Le numerose peculiarità intrinseche che caratterizzano il rischio di credito rendono particolarmente complessa la formalizzazione e l’implementazione dei singoli modelli. L’aspetto che presenta maggiore difficoltà riguarda l’individuazione di una procedura in grado di descrivere la dinamica di evoluzione del merito creditizio del debitore. E’ noto, infatti, che le variabili in grado di influire sullo stato di solvibilità del debitore sono numerose e difficilmente osservabili
. Il rischio di credito tende a differenziarsi in maniera sostanziale dalle altre forme di rischio finanziario, per la difficoltà nell’applicazione di  metodologie di pricing  note.La modellizzazione probabilistica dello stato di solvibilità del debitore è caratterizzata da distribuzioni fortemente asimmetriche, la cui trattabilità  analitica è spesso molto complessa. Lo stato di insolvenza pur essendo un evento raro  potrebbe dare origine a perdite consistenti. Risulta particolarmente complesso includere in una metodologia di pricing l’insieme di clausole estremamente eterogenee, che generalmente possono riscontrarsi nella contrattualistica o nelle fasi di rinegoziazione del debito successive al default. Il mercato del rischio non soddisfa le tradizionali ipotesi di efficienza e completezza che caratterizzano invece altri mercati finanziari e che rappresentano i presupposti centrali per l’applicabilità del risk neutral pricing. Il sottile spessore del mercato con la conseguente scarsa liquidità rende difficoltoso esplicitare il prezzo del rischio che incorpori le informazioni e le aspettative degli operatori da confrontare con un valore teorico. All’eleganza formale e all’alto livello di astrazione di alcuni modelli che permettono di ricavare stime formalmente corrette della probabilità di default e del recovery rate, si contrappone la difficoltà di reperire i dati necessari per il conseguimento dell’output finale.Dall’altro lato alcuni modelli che richiedono un minor numero di input offrono un risultato che presenta delle approssimazioni. 

Il modello di Merton (1974) rappresenta il punto di partenza per determinare il pricing dei bonds soggetti a default e la struttura a termine dei tassi rischiosi. L’idea centrale può essere esposta in termini descrittivi. Lo stato di solvibilità dell’impresa viene associato al valore delle attività (assets) alla scadenza (maturity) del debito: l’impresa  diventa insolvente quando, al termine dell’esposizione, il valore degli assets non è sufficiente a far fronte agli impegni assunti. Nell’ipotesi di una struttura semplificata si assume che in un istante t, a fronte del valore delle attività V, lo stato patrimoniale di un’impresa sia composto da due sole fonti di finanziamento: a) un capitale di debito sottoforma di zero coupon bond (ZCB) con maturity T>t e con rimborso pari al valore nominale  a B; b) il capitale di rischio degli azionisti, E, il cui valore durante la vita  non potrà mai essere inferiore a zero
. Il valore delle attività si evolve nel corso del tempo secondo una specifica legge che incorpora una componente casuale attraverso cui viene modellizzato lo stato di incertezza sul futuro stato di solvibilità dell'impresa. Al momento della scadenza del debito (T) dovrà essere sempre soddisfatta una condizione di equilibrio  tra il valore degli assets da un lato e le fonti di finanziamento dall'altro:

(1)
Vt=B+Et
La verifica di tale condizione dipende dall'esatta determinazione del valore degli assets rispetto al valore di rimborso del debito. Infatti, se alla scadenza del debito il valore degli assets sarà minore del valore di rimborso del debito (VT<B) gli azionisti lasceranno che l'impresa vada in default perdendo il solo capitale di rischio (ET=0), mentre i possessori delle obbligazioni potranno rifarsi sul solo valore degli assets perdendo B-VT. Viceversa, se il valore degli assets sarà maggiore del valore facciale delle obbligazioni (VT>B), gli azionisti rimborseranno il debito conservando la differenza (ET=VT-B). La combinazione congiunta dell'ipotesi di responsabilità limitata degli azionisti con quella sul processo stocastico relativo all'evoluzione degli assets, permette di impiegare la contingent claim analysis per ricavare una formula di pricing del debito al tempo t. Infatti per il meccanismo descritto sarà possibile considerare il valore delle azioni al tempo t come un'opzione call sul valore degli assets al tempo T con prezzo di esercizio (strike price) pari a B. Tale schematizzazione consentirà di impiegare la formula di Black e Scholes (1973) per calcolare il prezzo dell'opzione, ovvero il valore delle azioni al tempo t e successivamente, attraverso la condizione (1), di ottenere direttamente il valore del debito in t. In dettaglio, la formula ottenuta da Merton per il  prezzo in t di uno ZCB con scadenza  T,  ovvero v(t,T), sarà:

(2)
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dove ( è la funzione di densità cumulata di una Normale Standardizzata, r rappresenta il tasso di interesse risk-free, che si assume noto e costante per tutto il periodo considerato, e ( è la volatilità che caratterizza il processo stocastico in base al quale si determina l’andamento del valore degli assets nel corso del tempo.

Il valore delle attività si evolve da t a T seguendo un processo che incorpora una componente casuale il cui effetto è tanto maggiore quanto sarà la volatilità degli assets ((). In altri termini, V varierà nel corso del tempo secondo un percorso  in cui l’ampiezza delle fluttuazioni dipenderà da (. La funzione di densità di V alla scadenza del debito  può essere interpretata, in senso lato, come la probabilità di ottenere un certo valore VT. Dall’andamento della funzione si può desumere che i diversi sentieri tendono a collocarsi prevalentemente intorno al valore medio E(VT). Esiste, tuttavia, la possibilità che il valore degli assets cada in un punto al di sotto di B, dando luogo al default dell’impresa. Specificando il processo stocastico in base al quale si determina l’evoluzione degli assets, il modello di Merton permette di calcolare in modo puntuale tanto la probabilità di default che il recovery rate.

Il modello di Merton sviluppa il contesto formale per l’analisi quantitativa dei fenomeni legati al rischio di credito. All’apparato concettuale ideato da Merton, attraverso cui sembrerebbe possibile descrivere in modo completo gli aspetti principali del rischio di credito, si contrappone, infatti, una serie di fenomeni dedotti dall’evidenza empirica che il modello non è in grado di spiegare.

Da quanto detto si osserva criticamente che l’intero debito sia caratterizzato da un unico livello di seniority con una sola  scadenza T. L’evento di default potrebbe verificarsi a differenza della realtà solo alla maturity del debito e non in momenti  precedenti. Per superare questo limite alcuni autori
, hanno introdotto la possibilità che il default possa manifestarsi anche in epoca antecedente alla maturity e precisamente nel momento in cui  il valore degli assets scendesse al di sotto di un dato livello di soglia. La letteratura  non è concorde nell’accettare la correttezza delle implicazioni inerenti al modello di Merton
.

I lavori legati all’approccio di  Merton rappresentano i modelli strutturali caratterizzati dall’associare l’evento del default al valore degli assets dell’impresa. Tale peculiarità rappresenta il limite principale di questo segmento della modellistica. Infatti l’applicabilità delle formule inerenti ai modelli strutturali sarà condizionata dalla conoscenza del valore iniziale degli assets, Vt, e dalla loro volatilità ((), o dalla determinazione  dei parametri che discendono da questi valori. La stima di tali parametri sarà possibile soltanto se si avrà a disposizione di un ampio flusso informativo.In termini applicativi sarà necessario conoscere le quotazioni dell’azione per esplicitare le aspettative degli operatori E’ evidente  che la concreta implementazione dei modelli a là Merton resta limitata alle  società quotate che sono limitate rispetto a tutte quelle soggette al rischio di credito. Qualora si disponesse delle quotazioni, potrebbe risultare non agevole l’individuazione delle variazioni di prezzo dovute a oscillazioni del valore o ad altri fattori. Per superare i problemi legati ai modelli strutturali, la ricerca ha proposto intorno alla metà degli anni ’90 nuovi modelli di pricing in grado di rispondere alla duplice esigenza di una maggiore implementabilità e flessibilità.Tali modelli denominati in forma ridotta si pongono l’ obiettivo di individuare i metodi di stima della probabilità di default o dell’evento creditizio e/o del tasso di recupero (recovery rate) la cui determinazione non è legata  agli assets dell’impresa. In questa prima fase l’aspetto peculiare di tali modelli consiste nel tentativo di rappresentare formalmente lo spread tra i tassi delle attività rischiose(default risk) e non rischiose (risk free). In tale contesto si considerano i modelli di Jarrow e Turnbull (1995) e Jarrow, Lando e Turnbull (1998).

Nell’elaborato  di Jarrow e Turnbull (1995) viene sviluppato un semplice modello per giungere, con l’applicazione della condizione di assenza di arbitraggio, ad una stima della probabilità di default partendo dal credit spread esistente fra attività rischiose e non rischiose.

Si ipotizzi che il tasso risk-free, r, sia noto e costante per tutto il periodo considerato. Uno ZCB soggetto a default offre sul mercato un rendimento pari a r+s, dove s rappresenta lo spread tra le due attività. Il titolo rischioso promette il pagamento di un certo importo qualora alla scadenza il debitore sia solvibile o di una frazione RR(recovery rate) dello stesso importo in caso di default. Come è noto, se i mercati fossero efficienti e completi, la condizione di assenza di arbitraggio implicherebbe l’esistenza di una precisa relazione tra i prezzi dei due titoli. In equilibrio il prezzo del titolo rischioso dovrà essere pari al valore atteso dei payoff futuri, scontati al tasso privo di rischio:
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dove PD rappresenta la probabilità di default. E’possibile esplicitare la probabilità di default in funzione del tasso risk free, dello spread e del recovery rate:
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Dal differenziale di rendimento offerto dal mercato per una specifica attività rischiosa si è ottenuta così una stima della probabilità di default. In altri termini, dalla forma funzionale che lega i rendimenti dei titoli, in applicazione della condizione di assenza di arbitraggio è possibile calcolare la probabilità di default implicita nello spread s. Una metodologia simile permette di determinare la probabilità di default relativa  a titoli con una struttura più complessa dello  ZCB appena considerato. In particolare, la stima avviene assumendo che il default sia governato nel corso del tempo da uno specifico processo stocastico parametrizzato in base al premio per il rischio
.

L’applicazione del modello richiede la conoscenza dei prezzi di mercato del titolo rischioso.Nonostante il flusso dei dati richiesto sia in ogni caso minore dei modelli a là Merton, l’ implementabilità del modello resta circoscritta a quei titoli dotati di una quotazione. Si noti che anche laddove esistesse un prezzo che scaturisca da negoziazioni sui mercati regolamentati, potrebbe esservi la presenza di ulteriori fattori in grado di inficiare la significatività dei dati
. Inoltre è verosimile ritenere che la presenza di asimmetrie informative tra gli operatori possa portare a fenomeni di mispricing dei titoli rischiosi. Un ulteriore elemento di criticità riguarda la stima del recovery rate. Il modello richiede che venga assunto esogenamente un tasso di recupero da inserire nella formula di stima della probabilità di default. Sebbene questo possa essere determinato distintamente sulla base dei dati storici settoriali e/o specifici del debitore, è evidente che specificazioni  soggettive del recovery rate conducono a diverse stime della probabilità di default. Negli anni immediatamente successivi, Jarrow, Lando e Turnbull (1998) propongono un nuovo modello di pricing basato sulle matrici di transizione emesse dalle agenzie di rating
. I dati storici di lungo periodo sui cambiamenti delle imprese da una classe di rating all’altra nel corso del tempo e sui default vengono utilizzati per la stima delle matrici di transizione
, impiegate nel modello in esame come input centrale per la determinazione della dinamica di evoluzione del merito creditizio del debitore. La lettura della matrice di transizione avviene per riga: nota la classe di appartenenza iniziale del debitore, i singoli elementi della matrice vengono interpretati come la probabilità che il debitore subisca un miglioramento (upgrading) o un peggioramento (downgrading) del proprio merito creditizio, oppure che cada in default. Nel modello di  Jarrow, Lando e Turnbull (1998) si mostra come
 sia possibile utilizzare le matrici di transizione per calcolare le probabilità di migrazione e di default a diverse scadenze del titolo dotato di rating. Ai fini del pricing, il modello di Jarrow, Lando e Turnbull (1998) si rivela particolarmente flessibile, in quanto permette una determinazione piuttosto agevole di diverse tipologie di derivati. Il modello si differenzia da altri proposti poiché consente la determinazione di un fair price dei prodotti derivati in cui l’evento creditizio di riferimento includa esplicitamente gli upgrading o downgrading del titolo. Il limite principale del modello, tuttavia, è legato ai problemi di stima e significatività a cui sono soggette le matrici di transizione. La stima delle matrice viene determinata su campioni di  imprese appartenenti a settori di diversa natura, in diverse fasi del ciclo economico e operanti in zone diverse. E’ evidente che l’applicazione utilizzo di una matrice di transizione non riferita specificatamente al debitore in esame potrebbe condurre a stime distorte della probabilità del verificarsi dell’evento creditizio in questione
. La stessa metodologia alla base dell’assegnazione del rating,  è per la sua natura concettuale, soggetta a critiche in grado di inficiare notevolmente la validità del pricing risultante dal modello. Come si è visto, infatti, l’attribuzione di un prenditore ad una classe di rating avviene attraverso l’esame di dati riferiti esclusivamente al passato dell’impresa. Tuttavia, a differenza dei prezzi di mercato, che incorporano le aspettative degli operatori (forward looking), i dati di bilancio, facendo riferimento al passato dell’impresa, sono tipicamente orientati alla storia precedente (backward looking). In altri termini, uno dei principali elementi critici dei rating riguarda la difficoltà di anticipare repentini mutamenti del merito creditizio del debitore.

Un aspetto particolarmente rilevante riguarda la corretta implementazione della struttura dei tassi privi di rischio. Per accrescere la trattabilità analitica degli aspetti formali i primi modelli assumono l’esistenza di indipendenza tra la struttura dei tassi non rischiosi e l’evento di default. Si tratta di una semplificazione poco realistica in conseguenza dell’effetto che il legame tra rischio di credito e rischio di mercato determina in fase di pricing. Inoltre l’evidenza empirica, sebbene piuttosto scarsa, mostra l’esistenza di problemi legati alla modellizzazione del recovery rate.
.

Questa fase del percorso storico seguito dalla letteratura vede l’accentuarsi della separazione fra la classe dei modelli strutturali e quella dei modelli in forma ridotta. Il modello di Longstaff e Schwartz (1995) estende il modello di Merton ipotizzando sia la presenza di non indipendenza tra il default ed il tasso risk-free, sia l’esistenza di un recovery rate stocastico. Il modello di Zhou (1997) si segnala perchè all’originario processo stocastico che governa la dinamica degli assets, viene aggiunto un ulteriore processo discontinuo per spiegare i default improvvisi
. Il problema principale dei modelli strutturali resta comunque legato al flusso informativo necessario per la loro  effettiva implementazione
. La ricerca risponde all’esigenza di una maggiore diffusione degli schemi di pricing proponendo modelli non più legati al valore degli assets. La classe dei modelli in forma ridotta, introdotta dai lavori di Jarrow- Turnbull (1995) e Jarrow- Lando- Turnbull (1998), subisce in questa seconda fase un notevole sviluppo. Iniziano a delinearsi i tratti essenziali che caratterizzano i modelli in forma ridotta. Questi modelli  rendono esogeno l’evento di default rispetto all’impresa, rinunciando alla spiegazione economica dello stato di solvibilità del debitore. Il default viene generalmente modellizzato come un istante particolare (, definito stopping time, che può verificarsi in un dato orizzonte temporale relativo alla vita dell’impresa.Invece di  calcolare la probabilità di default ad un anno, come avviene per i modelli strutturali, nei modelli in forma ridotta si assegna una distribuzione di probabilità allo stopping time (. Il processo stocastico sottostante risulta caratterizzato da un’intensità ( hazard rate) che può assumere diverse configurazioni
. Il ricorso a processi stocastici slegati dall’andamento delle condizioni economiche dell’impresa, rende sostanziali le differenze tra i modelli strutturali e  quelli in forma ridotta in termini di caratterizzazione dell’evento di default. In questi ultimi, infatti, l’introduzione di uno stopping time casuale che può verificarsi in un istante qualsiasi rende le probabilità di default a brevissimo termine non nulle. Tale approccio risulta particolarmente flessibile poiché permette una facile implementazione di strutture stocastiche e non indipendenti dei tassi risk free, così come l’introduzione di recovery rate stocastici. Questa flessibilità si manifesta attraverso la capacità di spiegare strutture dei tassi rischiosi piuttosto articolate senza la necessità di un eccessivo flusso informativo.  Per superare le difficoltà derivanti  dall’assenza di un legame diretto tra impresa e default, vengono introdotti ulteriori parametri nei modelli,che ne accrescono la capacità accrescendone così le capacità di adattamento alle strutture dei tassi rischiosi. Tuttavia la mancata inclusione nello schema di pricing delle informazioni di mercato, che riflettono le aspettative degli operatori, comporta una limitata accuratezza nella stima. In tal senso i modelli in forma ridotta sono adatti alla determinazione del pricing per limitati orizzonti temporali. In tale contesto il modello di Duffie e Singleton (1999) rappresenta la linea di demarcazione fra le due fasi temporali. Gli autori individuano una metodologia di pricing particolarmente flessibile, valida sia per i bonds che per i credit derivatives, basata su un meccanismo del tutto analogo a quello impiegato per il pricing dei titoli non rischiosi. Più precisamente, così come in assenza di rischio di credito il prezzo di un titolo risk-free viene determinato scontando i pagamenti futuri in base ad una struttura dei tassi r(t), (stimata attraverso uno specifico modello), il pricing di un bond soggetto ad insolvenza o di un derivato avviene attualizzando  i payoffs futuri ad un tasso R(t)>r(t) che include il premio per il rischio. In particolare, Duffie e Singleton (1999) dimostrano come la struttura dei tassi rischiosi R(t) possa essere espressa dalla somma di due componenti:

R(t)=r(t)+h(t)L(t)
dove r(t) rappresenta il tasso privo di rischio, mentre la componente h(t)L(t) è impiegata per modellizzare lo spread derivante dal rischio di credito
. In particolare, il termine h(t), che rappresenta l’intensità istantanea(  hazard rate)
, può essere interpretata come un’approssimazione della probabilità di default nell’istante t, condizionata al non default nel periodo precedente
. Il temine L(t) rappresenta, invece, la frazione di perdita del valore di mercato del titolo in caso di default. Si noti, inoltre, che, a differenza dei modelli della prima generazione, il tasso di perdita può variare nel corso del tempo anziché restare costante. La struttura individuata da Duffie e Singleton (1999) costituisce uno schema particolarmente versatile per l’analisi delle attività rischiose consentendo esplicitamente che la struttura dei tassi risk free r(t) possa essere stocastica e correlata sia con l’hazard rate h(t) che con il tasso di perdita L(t). Il lavoro in questione, quindi, permette, salvo gli opportuni adattamenti, l’utilizzo dei più noti modelli esistenti per descrivere l’andamento dei tassi non rischiosi. Sebbene l’ammissibilità della non indipendenza tra il tasso risk free ed il credit spread rappresenti un’ipotesi ragionevole, che accresce le capacità di adattamento del modello alla struttura dei tassi rischiosi, l’evidenza empirica a tal riguardo è piuttosto scarsa e poco chiara. Dalle ricerche di Duffie (1996) e Longstaff e Schwartz (1995) sembrerebbe emergere l’esistenza di una correlazione negativa tra i tassi non rischiosi ed i credit spreads, specialmente per i titoli emessi dalle imprese caratterizzate da un merito creditizio non elevato. La possibilità del’analisi dell’esistenza del legame statistico in esame, è limitata dalla carenza di dati utili.

Verso la fine degli anni ’90 compaiono sul mercato nuovi strumenti (Basket Default Swap )che modificano il profilo di rischio del sottostante composto non più da un’unica esposizione (single names),ma da un portafoglio di titoli (multinames). L’evento creditizio  dipenderà dall’ andamento del portafoglio..Ciò comporterà l’esigenza di una più articolata metodologia per la misurazione della rischiosità complessiva.

E’ facile individuare le ragioni che generano i fenomeni di mutua dipendenza nell’andamento del merito creditizio di due o più imprese
.

Nella valutazione della rischiosità la presenza di dipendenza richiede l’introduzione di ulteriori definizioni formali per analizzare i diversi riflessi sul merito creditizio. Considerando per semplicità due soli titoli, A e B, le probabilità di default PDA e PDB vengono  definite probabilità marginali, ovvero riferite al solo verificarsi dello stato di insolvenza delle singole controparti. La loro conoscenza non è sufficiente per individuare il contemporaneo andamento della coppia di titoli analizzata. Dal momento che la composizione dei due titoli può dare origine a molteplici combinazioni connesse
, occorre definire una distribuzione di probabilità congiunta sull’esito combinato dei titoli stessi. All’interno di tale distribuzione particolare rilevanza assume la probabilità di default congiunto PDA,B (joint default probability), ovvero la probabilità del contemporaneo default, entro un dato orizzonte temporale, di entrambe i titoli. In genere la lettura di tale elemento non permette di cogliere in modo immediato l’intensità del legame probabilistico esistente tra i due eventi di insolvenza. Il coefficiente di correlazione (D esprime una misura dell’intensità del legame lineare esistente tra due eventi di insolvenza. Una correlazione positiva ((D >0) sottointende una tendenza al movimento congiunto dei titoli verso gli stati di default/non-default. Quando (D è maggiore di zero aumenta la probabilità del contemporaneo default di entrambi i titoli. Viceversa, una correlazione lineare negativa,  che esprime una tendenza verso un movimento inverso dei due titoli, si manifesta con una riduzione della probabilità del default congiunto. In caso di correlazione nulla vi è indipendenza tra gli eventi di default: il verificarsi o meno dello stato di insolvenza per uno dei due titoli non altera le probabilità di default dell’altro.

La correlazione può influire in maniera significativa sulla rischiosità di portafoglio sul pricing del derivato creditizio.
Si noti come la probabilità di avere almeno un default rilevante nel pricing di un Basket Default Swap, decresce all’aumentare della correlazione. Poiché il default è un evento raro, al crescere della propensione al contemporaneo default aumenta la probabilità di un esito positivo di entrambi i titoli.

E’ importante ribadire che le probabilità marginali non sono  sufficienti a fornire una caratterizzazione completa dei diversi esiti a cui il portafoglio può dare origine
. In generale, la struttura delle dipendenze reciproche di un insieme di esposizioni risulta definita unicamente attraverso la distribuzione di probabilità congiunte sull’andamento del merito creditizio del portafoglio.

Le principali difficoltà per il pricing dei multinames credit derivatives restano legate alla carenza di dati necessari alla stima della default correlation. Per il ridotto numero dei casi di default (financial distress congiunti) risulta particolarmente difficile inferire in modo significativo la default correlation riferita ad un’industria o a un settore dai dati storici. La limitata analisi empirica mostra come l’incidenza della correlazione nei default congiunti sia maggiormente rilevante per le esposizioni caratterizzate da una più elevata rischiosità del debitore
. La spiegazione del fenomeno è legata alla vulnerabilità strutturale caratterizzante  le imprese con un basso standing creditizio, a differenza della solidità che caratterizza le imprese con elevato merito creditizio. E’ verosimile ritenere che in conseguenza di uno shock settoriale o dell’intera economia, le imprese più rischiose risentano maggiormente delle condizioni avverse dell’economia, dando così origine a fenomeni di default congiunti.La verifica sopracitata mostra una forte dipendenza della default correlation con l’orizzonte temporale di riferimento ed  evidenzia una  significativa sensibilità alle fluttuazioni del ciclo economico. 

Per ottenere delle stime valide sarà necessario disporre di un elevato numero di osservazioni che considerino il settore di appartenenza ,lo standing creditizio dell’emittente e il contesto temporale .La ridotta disponibilità dei prezzi di mercato dei prodotti multinames c.d. limita la possibilità di desumere la correlazione sulla base delle aspettative degli operatori.

La mancanza di dati storici e di mercato comporta la necessità di risalire alla default correlation attraverso l’osservazione degli andamenti congiunti degli spread o dei prezzi dell’equity.

 La complessità della determinazione del prezzo dei multinames aumenta in relazione all’impiego a livello analitico delle distribuzioni multivariate. Il semplice esercizio formale esposto in precedenza per una coppia di titoli si complica notevolmente quando il numero di esposizioni in portafoglio passa da due ad un numero superiore. Anche in una ottica default mode, ( ovvero  considerando solo gli eventi di default/non-default e tralasciando variazioni del merito creditizio che non diano origine a situazioni di insolvenza), il numero di combinazioni dei possibili esiti a cui un portafoglio di N titoli potrebbe dare origine è pari a 2N. E’ evidente che la trattabilità analitica della distribuzione congiunta diventa complicata poiché di fatto risulta impossibile elencare e calcolare le probabilità per ogni possibile scenario in presenza di un numero di titoli inclusi nel portafoglio superiore alle dieci unità
.

- Conclusioni: problematiche e tendenze attuali

Nonostante lo sforzo della ricerca abbia permesso consistenti progressi verso una più corretta trattazione analitica del rischio di credito non è ancora possibile affermare che vi sia un livello di accordo omogeneo sulla prevalenza di una specifica metodologia. Non esiste una formula di pricing chiusa a la Black&Scholes che consenta un’applicabilità immediata nell’operatività. 

Dalla letteratura più recente emerge una tendenza verso il superamento della distinzione tra i due approcci
. Tra gli ultimi lavori  proposti, infatti, è possibile evidenziare la presenza di alcune specificazioni ibride,  in grado di integrare gli aspetti più rilevanti sia dell’approccio strutturale che di quello  in forma ridotta, permettendo così un uso ottimale dell’informazione disponibile
.

Ai modelli teorici non ha fatto una proficua produzione di lavori empirici volti a testare l’applicabilità dei modelli. I lavori più recenti in parte tra loro contrastanti, non riescono a fornire indicazioni univoche sulle determinanti del rischio di credito. Nell’analisi condotta da Collin-Dufresne et al. (1999) viene rilevato come le variabili che secondo la modellisitica tradizionale sono in grado di influenzare il prezzo di mercato dei titoli rischiosi hanno in realtà uno scarso potere esplicativo quando vengono impiegate per verificarne l’impatto su dati reali
. Gli autori ne deducono una notevole difformità della modellistica teorica, con particolare riguardo per l’approccio strutturale, rispetto alla realtà che emerge dalle osservazioni di mercato. Nella stessa analisi, inoltre, viene evidenziato come i residui siano tra loro fortemente correlati, suggerendo l’esistenza di una stretta dipendenza degli spread da un unico fattore sistematico
. Una successiva analisi condotta da Cossin e Hricko (2001) individua un forte legame tra i tassi dei credit default swap e la maggior parte delle variabili fondamentali solitamente impiegate nelle teorie sul rischio di credito. E’ importante sottolineare che tale lavoro si distingue dalla precedente letteratura empirica in quanto basato sui tassi dei credit default swap, che possono essere considerati come una proxy diretta del rischio di default del sottostante, a differenza invece dei credit spread, la cui dimensione è spesso soggetta a distorsioni a causa di numerosi fattori
. L’analisi di Cossin e Hricko, la cui bontà di accostamento raggiunge l’82%, evidenzia una particolare sensibilità dei tassi sui credit default swap alla classe di rating a cui appartiene il sottostante.Tale variabile rappresenta una primaria fonte di informazione sulla rischiosità di un titolo. Particolarmente rilevante è il potere esplicativo delle variabili strutturali quali la volatilità ed il rapporto tra il valore delle attività ed il debito (leverage). Inoltre, assume un ruolo apprezzabile l’inclinazione della curva dei tassi privi di rischio che, se fosse considerata come un indicatore delle aspettative sul futuro andamento dell’economia, permetterebbe di individuare una componente di rischio legata all’andamento dell’economia locale. Infine, è possibile rilevare una maggiore reattività dei tassi sui credit default swap alle variabili impiegate per i titoli caratterizzati da maggiore rischiosità.

In conclusione, le difficoltà che si riscontrano nello sviluppo di modelli di pricing sono in larga parte dovute, oltre che alle difficoltà intrinseche che caratterizzano il rischio di credito, alla carenza ed alla qualità dei dati con cui validare le differenti teorie e costruire modelli in grado di aderire alla realtà che emerge dalle osservazioni
. La necessità di un’ampia fase di verifica empirica dei modelli teorici elaborati viene avvertita in maniera evidente sia nel mondo accademico che nell’operatività
. Allo stato attuale, l’opinione dominante condiziona un ulteriore sviluppo della modellistica sul pricing ad un’attenta analisi quantitativa in grado di definire la natura e l’intensità dei legami tra il rischio di credito e le più importanti variabili messe in risalto dalla letteratura.
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� Si fa riferimento al rischio di default, al rischio di spread, al rischio paese e infine a quello di inconvertibilità valutaria


� Riferito al livello qualitativo del credito associato all’attività finanziaria.


� Le banche possono,tra l’altro  utilizzare i c.d. per ottimizzare la gestione dei requisiti minimi di capitale previsti per il nuovo accordi di Basilea.


�  E’ bene precisare, sulla base dei dati forniti dalla British Banker Association che la maggiorparte della quota dei derivati creditizi è relativa ai credit default swaps(38%)  e ai total rate of return swaps ( 11%),ma il mercato si sta modificando per l’ampliarsi dell’offerta  dei credit spread products ( 5%) ,  delle credit linked notes (10%) e dei  basket products (6%).





� Come si può notare il credit default swap differisce dal total rate of return swap dal momento che l’investitore ( protection seller) non si assume il rischio prezzo dell’attività di riferimento,ma soltanto il rischio di default.


� Nel caso in cui il pagamento avvenisse in unica  soluzione l’accordo viene denominato credit default option ,mentre diventa swap  nel caso in cui il pagamento fosse periodico.


� Nel credit default option la prestazione è condizionata dal credit event e dall’esercizio del diritto da parte dell’acquirente di protezione


� Alla luce della normativa International Swap and Derivatives Association (ISDA) l’evento creditizio potrebbe consistere :


nella fusione o nell’incorporazione del debitore con un’altra società terza ( credit event upon merger) accompagnatao da un peggioramento sostanziale del rischio di credito relativo al nuovo soggetto nascente dalla fusione o incorporazione ;


 nell’inadempimento contrattuale, diverso dal mancato pagamento di denaro, che  comporti la possibilità di  perdita del beneficio del termine in relazione ad obbligazioni di pagamento da chiunque dovute (cross-default);


nell’inadempimento contrattuale,diverso dal mancato pagamento di denaro ,che abbia comportato la perdita del beneficio del termine in relazione ad obbligazioni di pagamento a chiunque dovute e sempre che tali obbligazioni risultino inadempiute dopo la decadenza del beneficio del termine ( cross-acceleration);


nell’instaurazione di una procedura concorsuale nei suoi confronti,nella sua liquidazione e simili eventi (bankruptcy event);


nel mancato pagamento di un’obbligazione pecuniaria del debitore di norma al di sopra di un certo ammontare ritenuto significativo dalle parti( payment default o failure to pay)


;nella diminuzione del suo rating creditizio al di sotto di un livello predeterminato ( downgrading); nel rifiuto di riconoscimento o nella contestazione del debito da parte dell’emittente (repudiation);


nella variazione dei termini contrattuali relativi all’esposizione che si riflettono in vantaggi in termini di rischio e rendimento per il creditore, quali una moratoria,una posticipazione, una proroga o una rinegoziazione aventi l’effetto di peggiorare il rischio di credito o il rendimento del detentore delle obbligazioni (restructuring).





� Ad esempio la clausola potrebbe prevedere che si abbia “materiatility” nel caso che il valore dell’attività sottostante diminuisse del 15% per cui il prezzo finale dovrebbe essere circa l’ 85%  della quotazione iniziale. Risulta chiaro che la variazione terrà conto dell’oscillazione di prezzo legata a una variazione del tasso (ciò avviene attraverso l’individuazione di un titolo di stato le cui caratteristiche in termini di duration siano analoghe a quelle dell’attività di riferimento





� Si puntualizza che il contratto normalmente specifica un paniere di titoli che possono esser consegnati in luogo dell'attività di riferimento, ciò si basa sulla considerazione che titoli emessi dallo stesso emittente soggetto a default con la stessa scadenza avranno lo stesso rischio. In effetti questo non è sempre vero perché il protection seller acquista una option di consegna del titolo più conveniente.


� Tale valore viene determinato da alcuni dealer nei 14 giorni antecedenti il credit event ,ciò avviene  per stabilizzare il prezzo di recupero.


� . In alcuni casi il prezzo potrebbe non essere determinato ,in tal caso potrebbero essere previste alcune misure nella documentazione per consentire che sia sostituito  il prezzo di un'altra attività della medesima qualità creditizia e della stessa scadenza


� In termini di linguaggio di opzioni il default swap potrebbe essere assimilato ad un opzione put di tipo knock in condizionata dall’evento creditizio, fino a che l’evento accada il default swap è sempre out of the money.


� L’investitore è esposto non solo al rischio di credito, ma anche ad un rischio prezzo legato alle fluttuazioni dei tassi di interesse: infatti in caso di aumento dei tassi e di diminuzione del prezzo il total return receiver dovrà corrispondere la differenza di valore anche in assenza di un evento creditizio sfavorevole.


� Lo spread creditizio rappresenta il differenziale , rispetto  al tasso di interesse  risk free, che viene riconosciuto all'investitore a fronte del rischio di insolvenza sull’attività  sottostante.


� In base agli specifici investimenti o alle necessità di copertura all'interno delle credit linked notes è possibile fare  una distinzione tra quattro tipologie: asset backed notes, compound credit notes,full principal protection notes e enhanced asset return notes


Nelle asset backed notes una banca, nel processo di trasformazione di un basket di titoli ad alto rischio detenuti in portafoglio in obbligazioni garantite da titoli di stato ,offre queste obbligazioni agli  investitori che vogliono diversificare la loro esposizione creditizia e migliorare i rendimenti , ricevendo in cambio una riduzione dell'esposizione creditizia .Dopo aver collocato  le obbligazioni la banca acquista titoli di stato per coprire i  propri prestiti.


Le compound credit notes sono obbligazioni che pagano all’investitore un tasso riferito ad un rischio di credito composto, ovvero legato a più di una reference obligation.In questo modo la banca vuole legare l’obbligazione ad un portafoglio prestiti e in particolare a quello con maggiore probabilità di default. L’investitore investirà in un portafoglio prestiti con la prospettiva di avere ugualmente un elevato rendimento con il vantaggio di avere una esposizione al rischio di default ridotta.Infatti nel caso di default di uno dei prestiti l’emittente trasferisce il titolo soggetto a default ai sottoscrittori dell’obbligazione in modo che l’investitore si espone solo su quel prestito.La banca si copre dal rischio di default del primo prestito, mentre l’investitore prevede l’assenza del  default.


Le full principal protecion notes sono simili alle compound ,poiché consentono all’investitore di partecipare agli apprezzamenti delle performance di un portafoglio di crediti bancari o di titoli credit-sensitive. Offrono la  piena copertura per l’investimento principale ( meno rischioso)  e non per quello con il  rischio di default più elevato.Sono  costruite per gli investitori con una bassa propensione al rischio che si leganoal prestito principale Nelle enhanced asset return notes l’investitore lega il proprio rendimento a quello di un portafoglio prestiti ,ma in caso di default l’obbligazione si estingue con un rimborso stabilito che oscilla da zero al valore di recupero.





� Sul mercato sono presenti anche i “second to default”, “first l out di n “,”last m out di n”


� Ciò che avviene sul mercato delle opzioni con la prevalenza dei modelli di Black&Scholes  o di Cox –Ross- Rubistein


� Ad esempio, se la probabilità di default a un anno di un debitore fosse di 0.05 (PD=0.05), significherebbe che l’eventualità che entro un anno il debitore si rivelerà insolvente sarà pari al 5%.





� Ad esempio, se il tasso di recupero fosse pari a 0.4,  nel caso in cui si verificasse l’evento di default sarebbe possibile rientrare in possesso del 40% del valore residuo del debito.


� Una trattazione formale dei tassi risk free esula dagli obiettivi del presente lavoro. Nella maggior parte dei casi si assumerà che questo dato sia noto ed indipendente dall’evento creditizio oggetto di analisi. E’ bene anticipare, tuttavia, che parte del dibattito attuale ruota intorno alla creazione di modelli in grado di consentire l’implementazione di strutture dei tassi stocastiche e non indipendenti dal default.


� Le variabili in questione possono essere sia endogene al debitore che esogene. Ad esempio, se il debitore consiste in un’impresa, influisce sulla probabilità di default la struttura economico-patrimoniale, la qualità del management, e così via. Anche altri fattori, su cui l’impresa non è in grado di agire, potrebbero  avere una rilevanza notevole nel determinare la probabilità di default. Sempre facendo riferimento ad un’impresa, si ipotizzi l’effetto che possa assumere l’andamento del settore di riferimento il ciclo economico o la stabilità politica nazionale.


� Vista l’ipotesi di responsabilità limitata degli azionisti.


� Black e Cox (1976) e Kim, Ramaswamy e Sundaresan (1989)


� I lavori più importanti in tal senso sono quelli di Sarig e Warga (1989) e Fons (1994), che sostengono il  modello di Merton, e Helwege e Turner (1997), i quali, viceversa, individuano l’esistenza di titoli la cui struttura dei tassi è in contrasto con il modello in esame. 


� Jarrow e Turnbull (1995) adottano un processo di Poisson per descrivere l’andamento della probabilità di default nel corso del tempo. Tale ipotesi è estremamente limitativa in quanto sottintende che la probabilità di default si distribuisca nel corso del tempo in base ad un’intensità costante.


� Ad esempio lo stato di scarsa liquidità che spesso caratterizza i mercati dei bonds potrebbe dare origine alla formazione di prezzi comprensivi del valore relativo alla liquidità in aggiunta ad un differenziale di rendimento imputabile al rischio di credito.


� Come è noto, il rating esprime, attraverso l’assegnazione di un debitore ad una data classe di rischio, la capacità di questi di adempiere alle obbligazioni assunte. L’attribuzione di un’impresa ad una data classe di rating avviene attraverso un esame di diverse caratteristiche atte a misurare [prevedere] la futura solvibilità dell’impresa. Nella ricerca di un valore rappresentativo vengono presi in considerazione gli indici di bilancio (con particolare riguardo alle condizioni economico-finanziarie attuali e storiche del debitore), gli andamenti del settore, la dimensione e la posizione relativa.


� Più formalmente, la probabilità di migrazione dalla classe i alla classe j, pij, viene stimata assumendo che il fenomeno della migrazione possa essere definito da una variabile casuale binomiale che assume valore 1 con probabilità pij nel caso in cui l’impresa passi dalla classe i alla classe j ed assume valore 0 con probabilità 1- pij in tutti gli altri casi. Come è noto, il valore atteso di una variabile casuale binomiale è pij. Tale parametro viene quindi stimato attraverso la media campionaria della distribuzione.


� Ricorrendo a  elaborazioni statistico matematiche e a specifiche ipotesi sul processo stocastico sottostante,


� Jackson, Perraudin e Varotto (2000). Sottolineano che le probabilità della matrice di transizione rappresentano delle medie di lungo periodo,pertanto sarebbe  importante osservare anche la deviazione standard delle stime.


� La frequente violazione delle regole sulla priorità di rimborso in caso di default o la rinegoziazione del debito ( o le garanzie offerte e le strutture societarie) rendono particolarmente complessa una stima coerente del recovery rate. Infine, l’esperienza storica mostra come, anche per le imprese considerate meno rischiose, l’evento di default tenda a verificarsi in modo improvviso (sudden surprise), cioè senza il manifestarsi di segnali particolari in grado di anticiparlo


� Il processo stocastico impiegato da Merton (moto browniano geometrico) è caratterizzato da una continuità temporale che rende insignificante la probabilità di default quando l’orizzonte temporale considerato tende a zero.


� Il modello di KMV come unico esempio di applicazione su larga scala di un modello a là Merton


� In generale, l’istante in cui l’impresa fallisce (time of default) risulta da uno shift, cioè da un “salto” oltre un dato livello di soglia, subito da una variabile casuale.


� In una formulazione più generale, Duffie e Singleton (1999) specificano la struttura dei tassi rischiosi come:





R(t)=r(t)+h(t)L(t)+l(t)





dove l(t) rappresenta il premio per la liquidità. In questo modo il modello riesce a cogliere gli effetti sul prezzo dovuti allo stato di il liquidità dei mercati.


� Caratterizzante il processo stocastico da cui dipende il default nel corso del tempo


� Si noti che, a differenza del modello di Jarrow e Turnbull (1995), la specificazione di Duffie e Singleton (1999) prevede che l’intensità h(t) non sia necessariamente costante, ma possa variare nel corso del tempo. Ciò consente l’introduzione di specifiche ipotesi sulla dinamica di evoluzione dello stato di solvibilità di un’impresa in funzione dell’orizzonte temporale considerato. Ad esempio, è verosimile ritenere che la probabilità di default di un’impresa poco rischiosa sia relativamente piccola nell’immediato futuro (bassa intensità) ma che possa crescere su un arco temporale più esteso con la possibilità della nascita di eventuali problemi (intensità crescente).


� La correlazione è di tipo positivo se, ad esempio, un’impresa è creditrice dell’altra. In virtù dei rapporti commerciali che legano la Intel alla Compaq, se quest’ultima fallisce è verosimile ritenere che aumentino le probabilità di default della prima. Viceversa, la correlazione è negativa se le due imprese sono tra loro concorrenti. Ad esempio, un fallimento della Intel rende meno probabile un fallimento della AMD.


�Una prima forma di influenza si manifesta in presenza di un legame commerciale e/o societario  tra due imprese. Possono esservi forme di correlazione semplice  in cui molteplici fattori comuni possono generare effetti diffusi su un insieme più o meno ampio ed eterogeneo di imprese. Ad esempio, tutte le imprese appartenenti ad un settore dovrebbero  contemporaneamente essere soggette ad uno shock legato al costo delle materie prime o a un  improvviso calo della domanda. La correlazione potrebbe riguardare le imprese operanti sul territorio poiché saranno esposte al rischio di  cambio o a una recessione economica


� Per la coppia di titoli considerata vi saranno quattro esiti possibili in funzione della combinazione degli esiti di default/non-default di ciascuna esposizione.


� In altri termini, è indispensabile conoscere la probabilità di default congiunto o il coefficiente di correlazione lineare. 


� Lucas (1999)


� Un approccio frequentemente utilizzato(Li 2000) per superare  l’ostacolo della stima simultanea della distribuzione congiunta, è basato sull’impiego delle cosiddette funzioni Copula, che permettono di aggregare le singole distribuzioni di probabilità. Nota la distribuzione congiunta (multivariata) del fenomeno composito è possibile ricavare le distribuzioni marginali (univariate); ma date le distribuzioni univariate esistono infinite possibilità di combinarle in un’unica distribuzione multivariata. Una funzione Copula consiste in una metodologia statistica che permette di unire tra loro una serie di distribuzioni univariate sui possibili esiti di singole esposizioni in modo da ottenerne una distribuzione multivariata relativa all’intero portafoglio. Si tratta di un approccio che consente di imporre una data struttura probabilistica di dipendenze reciproche ad un gruppo di esposizioni a partire dalle distribuzioni marginali. La funzione Copula viene quindi parametrizzata in modo tale da essere coerente con le singole distribuzioni iniziali nonché con le correlazioni desiderate.


� E’ stato notato come alcune specificazioni di modelli strutturali possano essere considerate come casi particolari di modelli in forma ridotta (Bohn, 1999). Bélanger, Shreve e Wong (2001) propongono un modello in grado di raccogliere in un unico contesto entrambi gli approcci.


� Una prima  interpretazione dell’approccio ibrido può essere trovata in Mashal e Naldi (2002), i quali individuano diversi lavori riconducibili ad una visione organica della modellistica sul rischio di credito. Nell’approccio ibrido l’evento di default si verifica quando, in linea con le ipotesi tipiche dei modelli strutturali, il valore degli assets oltrepassa una data barriera inferiore. Tale barriera può subire degli aggiustamenti nel corso del tempo per mantenere la coerenza delle probabilità di default implicite negli spread con le osservazioni di mercato sulle quotazioni dei bond, in modo del tutto simile a quanto avviene nei modelli strutturali. Tra i lavori riconducibili all’approccio ibrido è possibile citare Jarrow (2001). Egli sottolinea come una delle prerogative degli approcci tradizionali sia l’utilizzo di due set informativi completamente separati: nell’approccio strutturale vengono impiegati unicamente i prezzi di mercato dell’equity, mentre nell’approccio in forma ridotta vengono utilizzati i soli prezzi dei bond. Partendo dal presupposto secondo cui entrambi gli insiemi di dati contengano informazioni rilevanti, l’autore sviluppa una metodologia attraverso cui la perdita attesa, cioè il prodotto tra la probabilità di default ed la perdita in caso di insolvenza, viene estratta dai prezzi di mercato dei titoli rischiosi. Successivamente, le due grandezze vengono separate attraverso la stima della probabilità di default ricorrendo ai prezzi delle azioni. Per una applicazione empirica di tale metodologia si può consultare Janosi, Jarrow e Yildirim (2001a, 2001b).


� E’ indicativo notare che, pur impiegando numerosi fattori come variabili indipendenti, la bontà di adattamento alle variazioni dei credit spread, misurata dall’R2, non supera il 25%.


� pur compiendo diversi tentativi, gli autori non riescono comunque ad individuare


� Come è noto, i credit default swap forniscono una garanzia contro il default di un titolo sottostante, in cambio di un premio, solitamente espresso in termini di punti base sul nozionale. In quanto copertura a fronte dell’eventualità del solo stato di insolvenza, è evidente che i premi corrisposti su tali strumenti sono influenzati unicamente dal rischio di credito. Viceversa, la struttura dei tassi rischiosi – e quindi gli spread – dipendono in misura significativa dalle caratteristiche contrattuali dello specifico titolo nonché dal suo stato di liquidità. E’ importante sottolineare che tale lavoro rappresenta il primo tentativo di analisi condotto su dati risultanti direttamente dallo scambio degli strumenti derivati su crediti. Tuttavia, per la loro natura di contratti OTC e l'assenza di un mercato secondario, non è possibile considerare i prezzi come espressione delle transazioni di un mercato finanziario competitivo.


� In realtà, la forte illiquidità che caratterizza il mercato dei credit derivatives e l’assenza di un modello di pricing sono problemi fortemente legati tra loro. Sotto questo punto di vista è stata sottolineata (James, 199?) la forte analogia tra l’attuale mercato dei credit derivatives ed il mercato delle opzioni prima dell’arrivo della formula di Black e Scholes, quando restavano cospicui margini di arbitrarietà nella determinazione dei prezzi. Quest’ultima, infatti, può essere considerata come una trasposizione analitica dell’intuitivo processo decisionale seguito dai traders di allora nel momento di fissazione di un prezzo per le opzioni (quanto meno per quelle at-the-money). Restano rilevanti, tuttavia, le differenze tra i due contesti: il grado di illiquidità che attualmente caratterizza il mercato dei credit derivatives non permette la stima di una probabilità di default implicita come il mercato delle opzioni permetteva l’ottenimento di una volatilità implicita. Dal panorama delineato emergono i tratti di un circolo vizioso che ruota intorno a tre elementi: mercati illiquidi, carenza di dati e difficoltà di realizzazione di modelli di pricing. L’assenza di un mercato si manifesta attraverso una carenza di dati intorno ai quali costruire modelli di pricing utili.


� Tra gli altri, si vedano Madan (2000) e O’Kane e Schlögl (2001).
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