Nell’ambito della conferenza di venerdì 15 gennaio 2010 si tratterà anche della situazione di indebitamento del Comune di Venezia, e della sua esposizione al rischio derivante da contratti derivati sottoscritti.

Al fine di aiutare anche chi fosse completamente all’oscuro dei meccanismi di questi strumenti finanziari e delle loro possibili finalità, spero di fare cosa gradita fornendo una… introduzione ad un particolare genere di derivati: le opzioni.

I derivati sono strumenti finanziari che possono raggiungere livelli di complessità molto elevata, e godono di una cattiva reputazione tra chi non se ne occupa professionalmente. Le opzioni sono uno dei derivati più diffusi e negoziati presso i mercati di titoli mobiliari di tutto il mondo (le cosiddette borse, o “stock exchange”).

Nonostante quella loro cattiva reputazione, le opzioni (e così anche gli altri tipi di strumenti finanziari derivati) non sono dannose per costituzione, e nemmeno necessariamente speculative. Così come un autobus del servizio pubblico mosso da un ecologico motore ad idrogeno che si muove rispettando le norme del codice stradale svolge una funzione utile, anche le opzioni possono essere utilizzate per condivisibili fini di protezione da un determinato rischio, alla stregua di una assicurazione. Però è anche vero che così come quello stesso autobus di cui sopra, se circola a 100 chilometri all’ora per le strette e trafficate vie del centro o se condotto da chi non sa controllarlo diventa pericoloso, anche le opzioni, se utilizzate per fini speculativi estremi o da chi non ne conosce molto bene il funzionamento, diventano pericolose in quanto possono causare perdite insostenibili, teoricamente anche infinite.

Che cosa è una opzione? 

Una opzione è un contratto fra due parti per mezzo del quale una parte A acquista dalla controparte B il diritto – ma non l’obbligo - di comperare (“opzione CALL”) o di venderle (“opzione PUT”), una certa quantità di un certo bene specificato (il cosiddetto “sottostante”) ad un certo prezzo (chiamato “strike price”) entro una determinata scadenza. In cambio di tale diritto di acquisto o vendita, la parte A versa alla parte B il cosiddetto “premio”, che non è altro che il prezzo dell’opzione. Un po’ impropriamente si dice che la parte A compera l’opzione, mentre la parte B vende l’opzione.

Perché sono state concepite le opzioni? 

Supponiamo che Tizio (la parte A) sia il proprietario di una piccola società di trasporti aerei. Uno dei costi più rilevanti che l’impresa di Tizio deve sostenere ogni anno è quello del carburante per gli aerei. Il prezzo del carburante varia in funzione del prezzo del petrolio, che sappiamo bene essere soggetto a variazioni repentine, anche molto marcate,  spesso difficilmente prevedibili, ed a volte conseguenti ad eventi che non sembrerebbero avere attinenza col prezzo del petrolio. Dunque, Tizio - che prevede e teme un rincaro della quotazione del petrolio - vuole cercare di scongiurare, per quanto possibile, il pericolo di ritrovarsi a dover pagare il carburante ad un prezzo troppo elevato. 

Supponiamo che Caio (la parte B) sia il proprietario di una impresa di estrazione e raffinazione di petrolio. Supponiamo anche che Caio sia convinto che nel corso dei mesi seguenti la quotazione del barile di petrolio resterà sostanzialmente invariata. Caio è relativamente tranquillo: a lui le cose stanno bene come sono, ma se può arrotondare i suoi guadagni rischiando poco, è disposto a provarci. 

Tizio non vuole dover pagare il carburante (derivato dal petrolio) più di un certo prezzo. Caio non vuole dover vendere il carburante che raffina dal petrolio che estrae, al di sotto di un certo prezzo, ma è convinto che quel prezzo non scenderà nel corso dei mesi seguenti.

Allora Tizio invita Caio a pranzo (sono vecchi amici) e gli dice: “Oggi il carburante costa 1 euro al litro… Mi piacerebbe poter continuare a comprarlo a questo prezzo per i prossimi 2 mesi… Per fare volare i miei aerei per i prossimi 2 mesi mi occorrono 900 metri cubi di kerosene, che sono 900.000 litri… Facciamo che in cambio di… 45.000 euro (che sono 5 centesimi per ciascuno dei 900.000 litri) tu ti impegni a vendermi, in qualsiasi momento entro il corso dei prossimi 2 mesi, se io te lo chiederò, quei 900.000 litri di kerosene al prezzo di 1 euro al litro”?

Caio accetta l’offerta di Tizio. Insieme si recano da un legale di fiducia, fanno redigere il contratto nei termini che hanno discusso, lo firmano, e di conseguenza Tizio versa subito a Caio i 45.000 euro previsti dall’accordo.

Cosa è successo? E’ successo che Tizio, per coprirsi dal rischio di un aumento del prezzo del carburante, ha comperato per 45.000 euro (il “premio”) una “opzione CALL” da Caio. Tale opzione gli conferisce il diritto (e non l’obbligo) di acquistare, in qualsiasi momento nel corso dei prossimi 2 mesi, 900.000 litri di kerosene al prezzo di 1 euro al litro dalla raffineria di Caio, se lo vorrà. A differenza dei “futures”, le “opzioni” non danno necessariamente luogo ad effetti. Infatti Tizio eserciterà l’opzione prima della scadenza (che nell’esempio era di 2 mesi) solo se entro quell’arco di tempo per lui sarà conveniente farlo,  altrimenti la lascerà scadere.

Una opzione così strutturata costituisce per Tizio una copertura prudenziale dal rischio che il prezzo del carburante salga nel corso dei prossimi 2 mesi. Se anche un aumento si dovesse verificare, Tizio potrà esercitare l’opzione ed acquistare da Caio 900.000 litri di carburante al prezzo di un euro al litro. Se invece il prezzo di mercato del carburante dovesse scendere al di sotto di 1 euro al litro, Tizio semplicemente non eserciterà l’opzione. Avrà speso 45.000 per tutelarsi da un rischio che non si è verificato. E’ la stessa cosa che succede tutte le volte che paghiamo il premio dell’assicurazione dell’automobile senza poi causare incidenti.

Quella stessa opzione descritta sopra per Caio invece costituisce una forma di scommessa, di speculazione. Caio estrae petrolio e vende carburante. Per lui – contrariamente che per Tizio - il rischio deriva dalla possibilità che il prezzo del carburante scenda. Però siccome Caio è convinto che il prezzo del carburante non diminuirà, è propenso a cercare di guadagnare qualcosa scommettendo sul fatto che la sua previsione si verificherà. Se la sua previsione si rivelasse errata, ed il prezzo del carburante dovesse salire – ad esempio ad 1,2 euro al litro – Caio dovrà vendere a Tizio 900.000 litri ad 1 euro al litro, perdendo 0,2 euro per ogni litro venduto, cioè 180.000 euro (dai quali andrebbero sottratti, per calcolare il risultato globale dell’opzione che ha venduto, i 45.000 euro di premio che aveva incassato al momento in cui aveva sottoscritto il contratto di opzione con Tizio.

Perché si chiamano “derivati”?

Perché il valore di questi strumenti finanziari dipende dal valore che assume il “sottostante”, che nell’esempio è costituito dal carburante. Abbiamo già visto che se il prezzo del carburante resta al di sotto di 1 euro al litro, Tizio non avrà alcun interesse ad esercitare l’opzione acquistando 900.000 litri di carburante da Caio al prezzo di 1 euro al litro, perché gli costerà di meno acquistare il carburante dai suoi abituali fornitori. L’opzione che Tizio ha sottoscritto con Caio inizia ad avere un certo valore nel momento in cui il prezzo del carburante sale al di sopra di un euro al litro. Quanto varrà dipenderà proprio da quanto il prezzo del carburante salirà al di sopra di 1 euro al litro.

I derivati sono sostanzialmente delle scommesse circa l’andamento di qualcosa in futuro. Normalmente, quando si scommette, una parte vince ed una perde. Si intuisce però, dall’esempio fatto sopra, che mentre Tizio scommette per proteggersi da un rischio, Caio scommette per cercare di guadagnare qualcosa in più, nel caso in cui le cose vadano come lui crede.

Ora, è solo appena il caso di sottolineare che Tizio e Caio avrebbero potuto sottoscrivere la stessa opzione descritta sopra anche se Tizio non fosse il proprietario di una società di trasporti aerei, e Caio non possedesse una impresa di estrazione e raffinazione di petrolio. In quel caso si sarebbero comportati entrambi da speculatori. In questo caso Tizio si ritroverebbe a sperare che il prezzo del carburante salga. Infatti se, per ipotesi il prezzo del carburante dovesse salire ad 1,2 euro entro due mesi dalla data della sottoscrizione dell’opzione, egli potrebbe esercitare l’opzione e pretendere da Caio la fornitura di 900.000 litri di carburante al prezzo di 1 euro al litro, e rivenderli ad 1,2 euro, guadagnando 180.000 euro. Viceversa, per Tizio le perdite sarebbero tanto più ingenti quanto più il prezzo del carburante dovesse salire…

Conclusioni

In buona sostanza, come si diceva, si possono utilizzare i derivati per proteggersi da un rischio, oppure per cercare di realizzare un profitto. E’ evidente quanto sia fondamentale sapere bene a quali conseguenze ci si espone quando si sottoscrive un derivato.

E’ cosa nota che diversi Enti Locali (tra cui il Comune di Venezia) hanno sottoscritto contratti derivati. Per poter esprimere una valutazione circa l’opportunità di sottoscrivere tali contratti è necessario capire se per mezzo di quei contratti si stava cercando di assicurarsi contro un rischio, oppure se si stava provando a speculare. Inoltre, nel caso in cui si stesse cercando di proteggersi da un rischio, occorre conoscere la contropartita pattuita.
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