Perché il mercato ISO( elimina quello dei premi

del prof. LIVIO PAULETTO

Una recente ordinanza del Tribunale di Milano ha respinto il ricorso presentato da alcuni operatori di borsa volto a far annullare alcune delibere della CONSOB che dispongono che i titoli negoziati sul mercato delle ISO( non possono essere anche trattati su quello dei premi.

E’ noto che la riforma della borsa italiana, che ha preso le mosse nel 1991 con la cosiddetta legge sulle SIM, ha previsto anche la sostituzione dei tradizionali contratti a temine con altri chiamati “derivati”, ritenuti più moderni, con minor rischio di insolvenza delle parti, più elastici, nel senso di più facilmente gestibili. In una parola, più efficienti ed anche perciò universalmente utilizzati. In esecuzione di tale programma, la sostituzione delle modalità di negoziazione a termine fermo con quelle future style (attraverso, dapprima, l’attivazione di un mercato a contante) ha, in genere, incontrato consenso.

Ma il passaggio dal mercato dei premi (dont, put, stellage, strip e strap, ma soprattutto dont) ad un mercato di individual stock options (call e put) ha invece sollevato forti resistenze da parte degli agenti di cambio (ADC), tanto che la sostituzione, che è ancora in corso, non solo è avvenuta ed avviene con molta gradualità, ma addirittura, nei primi tempi in cui il nuovo contratto fu introdotto, quasi per rendere meno traumatico il cambiamento, venne mantenuto in vita sugli stessi titoli anche il mercato dei premi: dal 19 febbraio 1996 potevano infatti essere acquistati sia contratti a premio che options su azioni Eni s.p.a. ord., Assicurazioni Generali s.p.a. ord., Fiat s.p.a. ord., Stet s.p.a. ord., Telecom Italia Mobile s.p.a. ord. e Telecom s.p.a. ord., cui si aggiunsero, dal successivo 23 settembre, le azioni Mediaset ord., Ina ord., Imi ord., Montedison ord., Edison ord. e Banca Commerciale Italiana ord..

I vecchi operatori cercarono di opporsi non tanto all’introduzione di un mercato delle options, quanto piuttosto alla soppressione per sostituzione del mercato dei premi. L’”interregno” non durò infatti a lungo: il Consiglio di Borsa decise che, a partire dal 20 gennaio 1997, potevano formare oggetto dei contratti a premio contante “esclusivamente le azioni diverse da quelle sottostanti i contratti di opzione ISO(”
. Il dissenso degli ADC venne espresso non solo attraverso i ricorsi all’autorità giudiziaria, dalla cui decisione prende infatti spunto il presente studio, ma anche manifestando il proposito - da cui peraltro furono dissuasi dalla stessa Consob - di attivare un mercato otc dei premi qualora appunto fosse stato soppresso quello ufficiale. Un tale impegno per tentare di salvare il mercato dei premi non si era in precedenza visto per altri istituti, neanche quando la stessa categoria degli intermediari individuali venne di fatto soppressa - pur consentendosi fino ad esaurimento la continuazione dell’operatività agli ADC ancora in attività - per essere sostituita con le SIM dapprima, cui si aggiunsero poi le banche autorizzate. Facendo con ciò pensare che il comportamento degli ADC a difesa del mercato dei premi andasse anche oltre quello che generalmente è stato interpretato come una semplice, ma comprensibile, difesa di un know how acquisito.

Scopo del presente lavoro è dunque quello di cercare di individuare se tra i contratti a termine condizionato e le options su azioni ci siano delle importanti differenze e, in caso positivo, se la struttura delle options possa senz’altro ritenersi più efficiente di quella dei premi, così da giustificarne l’incorporazione di cui si tratta.

Va premesso che l’attuale struttura dei contratti a premio non è più quella originaria sulla base della quale gli ADC avevano operato per molti decenni, essendo infatti da ultimo stata oggetto di alcuni utili aggiornamenti. Così, a far tempo dal 17 luglio 1986 (e quindi a partire dal primo giorno del ciclo borsistico di agosto) veniva introdotto un meccanismo basato su una “tabella dei valori” da usare per la definizione delle basi dei contratti a premio, sia semplici che composti
. Lo schema in questione stabilisce delle fasce di prezzo di mercato a cui corrisponde un valore convenzionale definito “valore di riferimento” da cui desumere i valori delle “basi negoziabili”, prossimi ai prezzi di mercato, fra i quali le parti contraenti possono scegliere quello da assumere come “base del contratto a premio”. Per questo aspetto del trading, dunque, i premi sono stati resi del tutto simili alle options ancor prima che queste ultime comparissero sul nostro mercato.

Successivamente, dal 17 gennaio 1994, in concomitanza col trasferimento alla negoziazione a contante di un primo gruppo di titoli (azioni e warrant), è stata avviata la negoziazione dei contratti a premio a contante per gli stessi titoli
. E, man mano che i titoli trattati nella borsa venivano per gruppi successivi avviati alla negoziazione a contanti, gli stessi gruppi di titoli venivano anche assegnati per la trattazione nel mercato dei contratti a premio a contante
. La formula ‘a contante’ riferita ai contratti a premio non deve far credere che tali contratti vengano perciò trattati con le stesse cadenze temporali adottate per i contratti a pronti: i contratti a premio a contante restano comunque contratti a termine, essendo infatti pari a 12 il numero massimo di scadenze mensili negoziabili in ciascuna seduta [la risposta premi è fissata nel terzo venerdì del mese (o, se festivo, il primo giorno di borsa aperta precedente) e la liquidazione è fissata nel quinto (ora terzo) giorno di borsa aperta dopo il terzo venerdì del mese]. La questione rileva invece con riferimento all’eventuale “esercizio anticipato” del premio (ovviamente, da parte del detentore), cioè prima del giorno previsto per la risposta premi. Infatti, “nei contratti a premio la risposta deve essere data nel giorno e nell’ora stabiliti dal calendario di borsa”
, ma “…può essere data anche prima del giorno stabilito, ferma restando la scadenza originaria del contratto”
, cioè la scadenza del contratto a termine fermo, se tale è il regime in vigore (il contratto a premio si trasforma in una normale operazione a termine fermo con liquidazione a fine mese borsistico insieme con gli altri contratti a termine stipulati durante il ciclo operativo). L’opzione è dunque di tipo americano, perché può essere esercitata anche prima della scadenza, ma l’effetto concreto, lo scambio dei titoli contro denaro, avviene alle scadenze tecniche fissate per il mercato del “sottostante”.

“Nei contratti a premio contante, il giorno di risposta premi è fissato, per ciascuna scadenza mensile, al quinto giorno di borsa antecedente a quello previsto dal calendario di borsa per la liquidazione mensile. Il compratore del premio può tuttavia esercitare la facoltà anche prima del giorno previsto per la risposta premi… la liquidazione del contratto di compravendita derivante dall’esercizio, anche anticipato, della facoltà da parte del compratore avviene al quinto giorno di borsa aperta successivo a quello di esercizio”
.

Dunque il significato del premio contante è chiaramente illustrato dalla norma appena riportata: quando l’opzione viene esercitata, anticipatamente o alla sua naturale scadenza, il contratto a premio si trasforma in un contratto a fermo che segue perciò l’iter previsto nel relativo mercato di riferimento: mercato a termine fermo, in passato; mercato per contanti, attualmente.

Anche nel caso delle ISO( l’opzione è di tipo americano: la facoltà, che prevede la consegna delle azioni sottostanti, può essere esercitata in qualunque giorno compreso tra la prima seduta di negoziazione del contratto ed il giorno di scadenza dell’opzione medesima
; la liquidazione dei contratti scaduti, anche per esercizio anticipato, avviene nella liquidazione a contante il quinto giorno successivo
.

Fin qui, dunque, le strutture dei contratti a premio e delle option si equivalgono in termini di funzionalità. Non si vuole però neanche sottacere che l’esercizio anticipato della facoltà rimane pur sempre un istituto di utilità quasi irrilevante. Con l’esercizio dell’opzione si realizza il solo suo valore intrinseco (la differenza, cioè, tra il prezzo corrente dell’underlying asset e il prezzo di esercizio)
: l’operatore finisce per trovarsi a possedere un contratto a fermo pagato al prezzo - normalmente più caro - di un contratto a premio. Questo risultato sembra doversi confermare anche per i casi in cui, nelle more del contratto a premio, vi siano distribuzioni di dividendi od aumenti di capitale (a pagamento o gratuiti): il codice civile
 e gli usi di borsa
 dispongono che tali diritti accessori spettino al compratore del premio e che, se esercitati dal venditore, vengano alla scadenza del premio stornati al compratore tramite una riduzione del prezzo base di esercizio. E’ stato però anche dimostrato che in tali casi, peraltro infrequenti e perciò di scarsa rilevanza pratica, le disposizioni destinate a mantenere inalterato l’equilibrio del rapporto non raggiungono completamente lo scopo e che può invece risultare conveniente, allora e solo allora, l’esercizio anticipato dell’opzione
 nonostante, appunto, che vada in tal modo perduto il valore temporale dell’opzione (quel premio aggiuntivo, appunto, rispetto all’intrinsic value, determinato dal tempo mancante alla scadenza e dalla volatilità dell’attività finanziaria sottostante).

In altri termini, non è che l’esercizio anticipato di un’opzione sia un genere di intervento che non interessa gli operatori. E’ bensì la perdita del valore temporale, che conseguentemente si subisce, a rendere in genere non utilmente impiegabile la funzione in questione. Rebus sic stantibus, quid facere? La via per ottenere un risultato analogo all’esercizio anticipato senza subirne lo scotto sembra poter essere quella di rivendere la facoltà di cui appunto si dispone. Vendere un’opzione (ovviamente, al prezzo del momento) vuol dire assumere una posizione analoga ma di segno contrario a quella originaria, dal momento che base e scadenza sono uguali. Naturalmente ciò è possibile in ciascuna giornata di negoziazione, inclusa la data di scadenza. Ma gli effetti sono diversi a seconda che si tratti di opzioni old style (premi in senso stretto) od opzioni new style (options).

La stipulazione dei contratti a premio avviene ancora in forma bilaterale, nel senso che, legalmente, il rapporto contrattuale si instaura tra l’operatore che si pone in vendita o in acquisto e quello che immette nel sistema l’applicazione alla sua proposta
. Una volta che sia stata data applicazione ad una di esse il rapporto intercorre tra le controparti specificate dai codici identificativi i quali fanno riferimento a degli intermediari che operano in nome proprio ma per conto di terzi, i committenti, oppure in nome e per conto proprio. E la vigente disciplina civilistica sancisce che “ciascuna parte può sostituire a sé un terzo nei rapporti derivanti da un contratto con prestazioni corrispettive, se queste non sono ancora eseguite, purché l’altra parte vi consenta”
. Chiaramente la disposizione è volta a proteggere l’interesse dei contraenti a che la loro situazione non venga pregiudicata in conseguenza di una diversa affidabilità della nuova controparte rispetto a quella originaria. Ma la necessità del consenso della controparte originaria per la cessione del contratto è un meccanismo inadeguato per le esigenze di timing dell’operazione: non solo per i tempi che richiede, che oltretutto non sono determinabili a priori, ma anche perché non è escluso il rischio che la controparte possa negare il consenso alla cessione. Quindi la compensazione tra i due contratti a premio di segno contrario, quando sia formalmente richiesta dall’intermediario, e la conseguente liquidazione, non potrà che avvenire alla data unica fissata nel calendario di borsa per tutti i contratti aventi la stessa scadenza. Ciò significa, in pratica, che l’operatore che in ipotesi avesse venduto un premio precedentemente acquistato, per lucrare il differenziale, non potrà incassarlo prima della scadenza ufficiale fissata per la serie cui appartengono i contratti. Si tratta quindi della stessa situazione che si determinava per i contratti a premio, nel caso di esercizio anticipato, prima del passaggio al premio a contante.

Nel caso delle opzioni ISO( invece la compensazione può aversi subito per il fatto che “i contratti negoziati sul mercato IDEM sono compensati e garantiti da un organismo di gestione del sistema di compensazione e garanzia”
, che si pone come controparte di tutte le posizioni, sostituendosi a quella originaria
. Quindi l’operatore si troverà con due posizioni uguali ma contrarie nei confronti di una stessa controparte: la Cassa di Compensazione e Garanzia (ed analogamente quest’ultima). Si noti ancora che, siccome ogni proposta di negoziazione potrebbe avere due diverse finalità, quella di apertura di una nuova posizione ovvero, appunto, di chiusura di una posizione precedentemente aperta, il Regolamento dispone che gli intermediari precisino la destinazione delle proposte immesse per conto terzi
.

A ciò si aggiunge il fatto che, avere sempre come controparte la Cassa di Compensazione e Garanzia, insieme al meccanismo dei margini, rende il contratto ISO( di una sicurezza/efficienza, con riferimento al rischio di insolvenza di controparte, neanche paragonabile con quella dei contratti a premio.

Ma l’alternativa di vendere l’opzione posseduta torna più conveniente, a parità di altre condizioni, del suo esercizio, anche per un altro motivo: adottando la prima alternativa si ha la compensazione delle due posizioni di segno contrario ed il regolamento del differenziale; nell’ipotesi di esercizio dell’opzione si ha invece una movimentazione di titoli: lo speculatore dovrà poi chiudere il ciclo speculativo con una operazione di compravendita sul mercato a pronti.

Da quanto esposto si può concludere che, dal punto di vista tecnico, appare giustificata la decisione delle autorità di borsa di non voler tenere attivi due mercati strutturalmente quasi uguali; e, considerato che laddove essi differiscono uno, quello delle ISO(, risulta più efficiente dell’altro, quello appunto dei premi, sembra giusto che proprio quest’ultimo sia destinato a venire eliminato.

Ma l’evoluzione strutturale descritta non completa ed esaurisce l’intero quadro della microstruttura della borsa italiana sul tema. Infatti, restando sempre in argomento di segmenti di mercato ove si negoziano diritti di opzione, si deve osservare che contemporaneamente alla eliminazione di un segmento ove si trattano, appunto, contratti condizionati, ne è sorto, in forma assai poco appariscente, un altro di nuovo. Ci si intende riferire ai covered warrant che, nonostante siano trattati nell’MTA (ma ancora per poco, perché saranno presto trasferiti in un apposito segmento di mercato), sono indiscutibilmente opzioni. Ecco, ciò che maggiormente sorprende però è il fatto che si tratta, a volte, di opzioni aventi lo stesso sottostante dei contratti ISO( (si veda, in proposito, la tabella che segue), anche se negoziate attraverso un meccanismo di mercato semplificato: un nuovo caso dunque di "frammentazione" non diverso da quello che la Consob ha voluto eliminare
.

Lista delle azioni negoziate sull’ISO( sottostanti a covered warrant quotati

	ACEA
	ENEL
	PIRELLI

	AEM
	ENI
	RAS

	ALITALIA
	FIAT
	SAN PAOLO-IMI

	ALLEANZA ASSIC.
	FINMECCANICA
	SEAT PAGINE GIALLE

	AUTOSTRADE
	GENERALI ASSIC.
	TIM

	B. MONTE PASCHI SIENA
	HPI
	TELECOM ITALIA

	B. COMMERCIALE IT.
	INA
	TELECOM ITALIA RNC

	B. DI ROMA
	MEDIOBANCA
	UNICREDITO ITALIANO

	B. INTESA
	MEDIASET
	UNIONE IMMOBILIARE

	B. BIPOP-CARIRE
	MONTEDISON
	TISCALI

	EDISON
	OLIVETTI
	



La valutazione appena espressa non deve tuttavia ritenersi conclusiva: il richiamo al mercato dei warrant offre l'opportunità di una ulteriore osservazione, questa volta di apprezzamento nei confronti del tradizionale mercato italiano dei premi. In questo segmento vengono negoziati anche contratti a premio su warrant, trattati alla stessa stregua delle azioni. Ma si tratta di opzioni. Che a loro volta diventano attività sottostante di un contratto a premio. Questa peculiarità della borsa italiana appare molto interessante sotto l'aspetto tecnico. Ma non risulta sia stata oggetto dell'attenzione che l'argomento avrebbe meritato, probabilmente perché i warrant sono comparsi in misura importante sul mercato azionario italiano proprio quando il mercato dei premi ha iniziato la sua parabola verso l'esaurimento. Ed il mercato a premio dei warrant ha trovato la fine sin dal suo inizio.
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� Delibera Consob 27 novembre 1996, n. 10331. Il 3° co. dell’art. 4.3.1 del vigente Regolamento dispone ora che “i contratti a premio negoziati nel mercato MPR relativi ad azioni non possono avere a oggetto azioni sottostanti i contratti di opzione su azioni negoziati nel mercato IDEM”.


� Delibera Consob 24 giugno 1986, n. 2265.


� Delibera Consob 17 novembre 1993, n. 7524. I titoli oggetto del passaggio sono stati 50 azioni italiane fra le meno trattate, le 4 azioni estere ed i 32 warrants negoziati nella borsa italiana.


� I provvedimenti che interessano sono: la delibera Consob 6 giugno 1994, n. 8103 che, con effetto dal 18 luglio 1994, trasferiva al contante 150 azioni e 10 obbligazioni convertibili; la delibera Consob 3 luglio 1995, n. 9324 che, con efficacia dal 17 luglio 1995, estendeva le modalità di liquidazione a contante anche ai contratti aventi ad oggetto obbligazioni convertibili in azioni liquidate a contante; la delibera Consob 1° agosto 1995, n 9386 che, con effetto dal 16 febbraio 1996, completava il trasferimento alle negoziazioni a premio a contante delle ultime 131 azioni e dalle restanti ultime 11 obbligazioni convertibili. Con delibera Consob 13 febbraio 1996, n. 9790 si disponeva che potessero formare oggetto di contratti a premio a contante i diritti di opzione negoziati in borsa.


� Art. 37 degli usi della borsa valori Milano, (revisione 1980). E’ comunque previsto che “colui che non riceve la risposta nei termini di cui all’art. 37, deve regolarsi nel miglior interesse della sua controparte, dandone comunicazione al Comitato direttivo degli Agenti di cambio”. Ibidem, art. 39. E’ anche espressamente stabilito che “si applicano, in quanto compatibili, le disposizioni dei regolamenti speciali e degli usi di borsa in materia di riporti e contratti a premio”. Delibera Consob 13 febbraio 1996, n. 9790.


� Ibidem, art. 38.


� Delibera Consob 17 novembre 1993, n. 7521. Continua ancora la disposizione precisando che “l’esercizio anche anticipato della facoltà si realizza mediante immissione da parte del compratore di apposita dichiarazione nel sistema riscontro e rettifica giornalieri”. Attualmente l’esercizio anticipato può essere esercitato entro e non oltre le ore 14.00 di ciascuna giornata di contrattazione, eccettuata quella precedente il giorno in cui vengono effettuate le operazioni di rettifica dei prezzi di esercizio e dei quantitativi oggetto dei contratti e la liquidazione del contratto avviene al terzo giorno.


� Non è consentito l’esercizio per un numero di azioni inferiore a quello sottostante il contratto. La facoltà di esercizio anticipato è sospesa nella seduta precedente il giorno di distribuzione dei dividendi dell’azione sottostante e nella seduta precedente il giorno in cui prendono avvio operazioni sul capitale dell’azione sottostante. Qualora la Borsa Italiana adotti un provvedimento di sospensione dello strumento finanziario sottostante, nello stesso provvedimento specifica se anche l’esercizio della facoltà è sospeso.


� Anche per questo contratto è prevista una forma di tutela di coloro che detengono le opzioni: alla scadenza l’organismo di gestione del sistema di compensazione e garanzia comunica al compratore la proposta di esercizio o di abbandono automatico dell’opzione sulla base del risultato del confronto del prezzo di riferimento dell’azione sottostante con il prezzo di esercizio. Il compratore, entro le ore 8.30 del giorno di scadenza, può rispondere comunicando la propria volontà di abbandonare o di esercitare l’opzione. Oltre tale termine , le opzioni vengono automaticamente abbandonate o esercitate sulla base delle indicazioni del portatore.


� Così, se un’opzione ha il prezzo di esercizio di 10.000 ed il prezzo corrente dell’azione sottostante è 11.000, il valore intrinseco dell’opzione è 1.000 (avendo l’opzione valore intrinseco positivo, è perciò detta in the money).


� Artt. 1531 e 1532.


� Art. 42 degli usi della borsa valori Milano, (revisione 1980).


� R. MERTON, Theory of Rational Option Pricing, in Bell Journal of Economics and Management Science, n. 4, 1973, pp. 141 - 143.


� Non è neppure previsto l’abbinamento automatico delle proposte. La sottoscrizione avviene cioè per applicazione manuale: i negoziatori sono tenuti a selezionare la migliore proposta del momento tra quelle presenti e ordinate sul circuito, dopo di che il sistema genera automaticamente il relativo contratto, che a sua volta viene automaticamente inviato al servizio di liquidazione.


� Art. 1406 c.c..


� Art. 4.5.3 del vigente Regolamento.


� L’art. 70 del T. U., al 2° comma, dispone che gli organismi che gestiscono i sistemi di compensazione e di garanzia “assumono in proprio le posizioni contrattuali da regolare”. Si noti che, in caso di esercizio dell’opzione da parte del compratore, il venditore obbligato a dar corso al contratto viene individuato fra tutti i venditori di opzioni del tipo di quella esercitata sulla base di una procedura di assegnazione casuale gestita dalla clearing house.


� Nel caso di proposte immesse per proprio conto, ovvero di omessa indicazione della finalità, “la proposta assume automaticamente l’indicazione relativa all’apertura di una nuova posizione”. 11° co. dell’art. 4.5.5 del Regolamento.


� Per frammentazione dei mercati azionari secondari si intende il fenomeno "per cui uno stesso titolo può venire negoziato in modo diverso nell’ambito dello stesso mercato od in mercati diversi". L. PAULETTO, I mercati ufficiali italiani dei valori mobiliari, Analisi della microstruttura, Terza edizione, Torino, G. Giappichelli Editore 1999, p.64.
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