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Opzioni: Models, Nobels & Crashes

C’¢ un nesso importante tra il crash dell’87 e il lavoro dei professori Merton e Scholes

* Antonio Foglia

M Un editoriale del Wall Street
Journal della scorsa settimana ha
richiamato l'attenzione sul peri-
colo che la volatilita dei mercati
in questi giomi possa essere au-
mentata dagli aggiustamenti di-
namici di ricopertura effettuati
dagli operatori che hanno emesso
importanti posizioni in opzioni. Il
richiamo del Wall Street Journal
offre lo spunto per sottolineare
una curiosa coincidenza che il ca-
lendario ci ha regalato il mese
scorso: esiste infatti un nesso im-
portante tra il crash del 19 ottobre
1987 ed il lavoro dei professori
Merton e Scholes sul valore teori-
co delle opzioni che & valso loro il
premio Nobel esattamente a dieci
anni dal crash. Il nesso & I'assicu-
razione di portafoglio, una strate-
gia basata su vendite progressive
in un ribasso (ed acquisti in un
rialzo) di quantita di titoli dedotte
dalla formula di Merton, Black e
Scholes per determinare il valore
delle opzioni. Ful'abuso di questa
strategia, nell'illusione di poter
sempre € comunque vendere tito-
li indipendentemente dalla capa-
citd di assorbimento del mercato,
a trasformare una brusca corre-
zione di borsa in un tracollo stori-
co.

Il modello di Merton, Black e
Scholes si dimostrd estremamen-
te corretto nelle sue previsioni e
fu subito utilizzato al contrario:
chi compra o vende opzioni stabi-
lisce in base al modello a che
prezzi & disposto ad operare. Tra-
mite il modello & possibile calco-
lare anche un parametro fonda-
mentale per gli arbitraggisti, il
«delta», ossia la variazione del
valore dell'opzione per una data
variazione del prezzo dell’azione.

Se le opzioni di acquisto (calls)
sembrano care rispetto a quanto
previsto dal modello, gli arbitrag-
gisti vendono le opzioni e posso-
no calcolare esattamente quante
azioni comprare in modo che, se
il prezzo delle azioni sale, I'utile
sulla posizione in azioni compen-
silaperdita sulle opzioni call ven-
dute e viceversa. Un simile arbi-
traggio richiede tuttavia un aggiu-
stamento dinamico perché la
quantitd di azioni da detenere a
fronte dei calls venduti (il delta)
cresce se sale il prezzo delle azio-
ni e viceversa, obbligando quindi
il venditore dei calls ad acquisti
continui di azioni in mercati al
rialzo ed a vendite in mercati al ri-
basso.

Con il modello di Merton, Black e
Scholes e possibile calcolare il va-
lore teorico sia dei prezzi dell'op-
zione di acquisto (call) che del-
I'opzione di vendita (put). Anzi, fu
proprio l'osservazione sulla equi-
valenza tra certe strategie com-
plesse di azioni, calls e puts ad av-
viarli sulla strada che portd al lo-
ro modello. Ad esempio, avere
azioni e comprare opzioni di ven-
dita sulle stesse equivale ad avere
liquiditd ed opzioni di acquisto.
Infatti nel primo caso le perdite
sulle azioni oltre il prezzo di eser-
cizio del put (meno il premiio pa-
gato) saranno compensate dal-
Y'aumento del valore dell’opzio-
ne. Nel secondo caso, invece, I'in-
vestitore guadagna solo se il prez-
20 delle azioni sale oltre quello di
esercizio del call ma la sua perdi-
ta massima & limitata al premio
pagato. Nei due casi, quindi, I'in-
vestitore & esposto al rialzo dei ti-
toli ma @ assicurato contro un lo-
ro ribasso.

Da questa banale osservazione
Leland ricavd nella prima meta
degli anni '70 1a strategia alla base
dell'assicurazione di portafoglio.
Se avere titoli protetti con opzio-
ni put equivale ad avere liquidita
ed opzioni call e se, grazie al delta
del modello di Merton, Black e
Scholes, si pud calcolare quante
azioni equivalgono ad un call, al-

" lora si pu® costruire un portafo-

glio di liquidita ed azioni il cui va-
lore variera nel tempo come quel-
lo di un portafo-

azioni da possedere.

Nel 1987 vi erano quindi oltre 80
miliardi di dolari di portafogli as-
sicurati, tutti operanti nell'ipotesi
implicita che il mercato avrebbe
assorbito senza problemi gli ac-
quisti e le vendite richiesti dalla
strategia. Durante la settimana
precedente il crash del 1987, la
Borsa di New York aveva accusa-
to vistose perdite e gli operatori
avevano potuto constatare il peso
e la logica degli ordini generati
automaticamen-
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di assorbire que-
ste operazioni senza variazioni di
rilievo nei prezzi.
11 successo dell’assicurazione di
portafoglio rispetto all'acquisto
di opzioni put si deve al fatto che
il mercato delle opzioni era trop-
po il liquido per le necessita dei
grandi investitori istituzionali in-
teressati a strategie di protezione.
I mercato azionario, invece, sem-
brava poter assorbire senza pro-
blemi i continui aggiustamenti ri-
chiesti nella quantiti ideale di
LY

vendita per conto
di portafogli assicurati stimati in-
torno ai due miliardi di dollari in
azioni e circa il doppio in futures
sugli indici azionari. Di fronte ad
una simile valanga, oltre a tutto
preannunciata, & facile capire
perchéiprezzi aprirono in caduta
libera ed i compratori si tennero
in disparte fino a quando il crollo
raggiunse proporzioni storiche.
I modello di Merton, Black e
Scholes e gli altri modelli che vi si
ispirano sono -0ggi ampiamente

.,«

utilizzati per determinare i prezzi
delle opzioni non solo sulle azioni
ma su tutte le attivita finanziarie.
Questi modelli sono quindi I'ani-
ma del mercato mondiale dei de-
rivati e delle strategie di gestione
del rischio di tutti i suoi parteci-
panti.

Quando viene scambiato un con-
tratto di opzione & molto probabi-
le che una delle due parti ricorra
al delta dei modelli per eseguire
immediatamente una operazione
di ricopertura parziale sul merca-
to dell'attivita finanziaria oggetto
dell'opzione. Che ipotesi vengo-
no fatte oggi sulla capacita del
mercato di assorbire gli aggiusta-
menti necessari al mantenimento
di queste posizioni che devono
essere pareggiate dinamicamen-
te?

Dal 1987 non sono mancate fasi di
movimenti violenti dei corsi che
tuttavia sono state per lo pitt cir-
coscritte a singoli mercati. A se-
guito di questi fenomeni localiz-
zati, qualche importante istituto
haregolarmente riportato perdite
vistose dovute all'impossibilita di
ricoprirsi adeguatamente nel cor-
so della crisi. Forse la gestione
del rischio sui mercati dei deriva-
ti tramite modelli simili a quello di
Merton, Black e Scholes ha per-
messo di far fronte a questi even-
ti senza mettere a repentaglio la
sopravvivenza dell'istituto colpi-
to. Forse la gestione del rischio
facilita il contenimento delle crisi
sui singoli mercati, mettendoci al
riparo da pericolose reazioni a ca-
tena. O, forse, sara un altro crash
ad insegnarci qual & 'ipotesi de-
bole dei modelli ora in uso.
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