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umervento. U tagliando alle regole di Borsa
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Con lo sviluppo
dell’algotrading
& necessario evitare
disparita tra mercati
che offrano opportunita
di arbitraggi
regolamentari o fiscali
GIOVANN! SABATINI*

I n due recenti articoli pubblicati su Av-

venire, Lorenzo Becchetti e Antonio Pa-

tuelli, presidente dell’Abi, hanno invita-
to a unariflessione sugli effetti delle strate-
gie speculative alla luce delle opportunita
offerte dalle nuove tecnologie e dei muta-
menti nella microstruttura deimercati mo-
biliari.
Il dibattito sullaregolamentazione delle stra-
tegie di negoziazione speculative e sui loro
effetti sul processo diformazione dei prez-
zi non & nuovo e di volta in volta ha trovato
risposte regolamentari pilto meno adegua-
ie alie condizioni dei mercati, deila tecno-
logia, delle esigenze degli investitori e del
pit generale interesse della tutela dell’inte-
grita dei mercati.
I sostenitori della posizione avversaaunare-
golamentazione delle attivita speculative
sostengono che la speculazione e necessa-
ria a migliorare la liquidita del mercato; lo
speculatore infatti si porrebbe in contro-
partita di chi fonda le sue decisioni sull’a-
nalisi dei fondamentali dei titoli consen-
tendo una pil1 veloce esecuzione degli or-
dini. In questa visione |'effetto della specu-
lazione sarebbe sostanzialmente neutro, al
pit1 produrrebbe temporanei disallinea-
menti dei prezzi di mercato dai valori fon-
damentali del titolo che pero’ verrebberora-
pidamente eliminati.
Tuttavia esistono strategie speculative che in
determinate condizioni possono causare
I'innescarsi di spirali ribassiste che provo-
cano divaricazioni dei prezzidiborsa dai va-
lori fondamentali non pill temporanee a
causa di comportamenti imitativi da parte
degli altri operatori che possono giungere a
fenomeni di "vendite da panico"” con con-
seguenti rischi sistemici. In questo conte-
sto un tema pit1volte affrontato e stato quel-
lo delle regolamentazione delle vendite al-
lo scoperto, cioé operazioni in cui il vendi-
tore non possiede il titolo oggetto della ven-
dita sperando di riacquistarlo successiva-
mente a prezzi piu bassi e
quindi ottenendo un pro-
fitto, peradempiere agli ob-
blighi di consegna in sede
diliquidazione lo specula-
tore prende in prestito il ti-
tolo, prestito che successi-

vamente chiudera al mo-

mento dell’acquisto.

Inltalianel vecchio mondo

dei mercati alle grida e del-

le liquidazioni a termine,

quando cioeil saldo di tut-

te le transazioni concluse

inunmese borsistico veni-

va regolato il giorno di li-

quidazione, di fatto si po-

teva operare senzaavere ti-

toli e contante sperando

che il saldo netto delle

compravendite eseguite

nel ciclo mensile di borsa

consentisse di ottenere un

utile per la parte contante

e nessun obbligo di conse-

gna per la parte titoli. Nel

caso in cuile cose pero’ non

fossero andate come pre-

visto I'operatore che non erain grado dicon-

segnarei titoli che aveva venduto o dipagare

i titoli che aveva acquistato poteva essere

dichiarato insolvente e fallire.

Nel 1981 si verifico una delle peggiori crisi

borsistiche vissute in Italia, si arrivo a chiu-

dere la Borsa per alcuni giomi con il rischio

diuna crisi sistemica. I'alloraneonata Con-

sob, guidata dal presidente Guido Rossi, al-

lariapertura dei mercati adottd una delibe-

ra, la delibera 929 del 1981, che — proprio

per limitare gli eccessi speculativi resi pos-
sibilidal ciclodiborsaa ter-
mine-imponeval'obbligo

di un deposito (inizial-
mente fissato al 30% e poi
portato, con successive
modifiche, fino al 100%) a
garanzia del corretto a-
dempimento degli obbli-
ghiin sede diliquidazione.
Era una piccola goccia in
unmare ancora completa-
mente non regolamentato
(si pensi chelaprimalegge
sull'insider trading sareb-
be arrivata dieci anni dopo,
con la legge 157 del 1991),
ma ebbe importanti effetti
positivi.
Se andiamo a guardare ol-
tre Oceano, negli Stati Uni-
ti, laSecha adottato una se-
rie di norme volte a limita-
re gli effetti negativi delle
vendite allo scoperto, rico-
noscendo che se queste so-
no effettuate su un merca-
to orientato al ribasso pos-
sono essere destabilizzan-
ti. Per evitare questi effetti & prevista la co-
siddetta "up tick rule" che impedisce di ef-

fathinravandita alla eonnartn nnalara il nrae
Ivilucuy VLIV vy MUPDI wr \{kl.(;l.lul(;l n Plb!;'

70 del titolo su cui si vorrebbe effettuare la
vendita abbia avuto una variazione supe-

-

Ce FNintesa con | fomisond
Volkon g s ipartive
[ &)




Dati rilevati dagli Enti certificatori o autocertificati b
Tiratura 06/2016: 139.243 Mﬂ]m
Diffusione 06/2016: 106.754

Lettori Ed.I12016: 327.000

Quotidiano - Ed. nazionale Dir. Resp.: Marco Tarquinio

24-AGO-2016
da pag. 17
foglio 2 /2

www.datastampa.it

riore al 10% rispetto al prezzo della seduta
precedente.
Oggi la struttura dei mercati si € enorme-
mente complicata, grazie alle tecnologie
possono essere implementate strategia di
negoziazioni con possibilita di inserire, mo-
dificare, cancellare migliaia di ordini nel gi-
ro di frazioni di secondo. Si parla di trading
ad alta frequenza, strategie in cui gli opera-
tori cercano di sfruttare le inefficienze del
mercato minimizzando la rischiosita attra-
verso un'estrema parcellizzazione della du-
rata temporale delle operazioni stesse. An-
chein questo caso la valutazioni degli effet-
ti di tali strategie sull'integrita del processo
di formazione dei prezzi & controversa e la
letteratura non fornisce evidenze univoche
anche se in determinate situazioni tali stra-
tegie — al pari delle vendite allo scoperto -
possono spingersi fino a creare artificiosa-
mente opportunita speculative potendo
causare perdite agli altri partecipanti al mer-
cato.
Lestrema volatilita mostrata dai mercatinel
2016 richiede alle Autorita pubbliche in pri-
mis, ma anche agli operatori, una analisi
dell’adeguatezza delle regole oggi esistenti
(0 non esistenti) per la tutela dei mercati e
degli investitori. Tale analisi deve estender-
sia tutti gli aspetti che incidono sull’opera-
tivita del mercato, inclusi quelli fiscali, e, in
una logica europea e globale, deve anche
mirare a evitare che si determinino condi-
zioni didisparita tra mercati che offrano op-
portunita di arbitraggi regolamentari o fi-
scali. Dunque e auspicabile che I'invito di
Becchetti e Patuelli sia presto raccolto.
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