Capitolo 4

EFFETTI DELLE IMPOSTE SUI PREZZI
DEI PRODOTTI DERIVATI

GIULIA GUFFANTI - FRANCESCO MANDALA

1. Introduzione

Uno dei principali metodi per il calcolo del prezzo teorico
dei prodotti derivati si basa sull'ipotesi di assenza di possibilita
di arbitraggio in equilibrio. Se il prezzo di un contratto derivato
fosse superiore (inferiore) al costo minimo di un portafoglio di
attivita che ne replicasse i flussi di cassa, sarebbe possibile ot-
tenere un guadagno certo acquistando (vendendo) il portafo-
glio di attivita e vendendo (acquistando) lo strumento deri-
vato. L'eccesso di offerta del derivato ne farebbe diminuire il
prezzo fino ad eguagliarlo a quello del portafoglio alternativo.

La naturale estensione di tale metodo di calcolo ad un
mondo con imposte richiede di applicare la condizione di
non-arbitraggio considerando dei portafogli di attivita che ge-
nerino flussi di cassa equivalenti ai flussi associati al prodotto
derivato al netto delle imposte (Alworth 1998).

Si consideri un portafoglio formato nel modo seguente: si
vende una opzione call europea con prezzo di esercizio pari a
K ricevendo il premio C, si acquista una opzione put europea
con il medesimo prezzo di esercizio pagando il premio P, si ac-
quista un'unita del sottostante (comune alla call ed alla put) per
un valore pari ad Sy e si i pr ende a prestito al tasso senza rischio
r 'ammontare K(1 —r) * vendendo titoli senza cedola con sca-
denza T.

La realizzazione di questa posizione comporta un flusso di
cassaparia C—P—Sp+K(1 + T al tempo 0.

Alla data di scadenza se Sy < K la put avra valore K — Sy e
la call non verra esercitata. Al contrario, se Sy > K la call avra
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valore Sy — K e la put non sara esercitata. In entrambi i casi I'at-
tivita sara venduta e il debito ripagato. I flussi di cassa alla sca-
denza di questo portafoglio saranno quindi complessivamente
nulli. Anche la posizione opposta consistente nella vendita di
una put con acquisto di una call, vendita del sottostante e inve-
stimento al tasso privo di rischio con scadenza T genera un
flusso di cassa finale nullo.

Di conseguenza al tempo 0 il portafoglio deve avere valore
nullo, ossia

C-P-So+K(1+nT=0.

Questa relazione nota come put-call parity € utile per iden-
tificare le condizioni di neutralita delle imposte.

Infatti il prezzo del portafoglio preso in considerazione
non sara influenzato dalla presenza delle imposte solo se il ca-
rico fiscale complessivo che grava su di esso & nullo. Conside-
riamo quindi le imposte sulle singole componenti del portafo-
glio (assumendo Sy < K):

Imposte sui guadagni o sulle perdite in conto capi-

tale sull’attivita sottostante —— L L(St — Sy)
Imposte sui proventi della posizione corta (call op- |

tion) .. I I —— ftoC
Imposte sui proventi della posizione lunga (pur op-

BIOWL) - . oo e i T B . |tolK = Sp— P)
Deduzione per interessi passivi. ... ... ... .. ... . -t K[1-(1+ T_)-r]

Si verifica facilmente che la somma di queste imposte &
pari a zero solo se le aliquote sono uniformi.

La condizione di neutralita delle imposte puo essere tutta-
via espressa in maniera piu articolata distinguendo le diverse
dimensioni rispetto cui valutare I'uniformita delle aliquote.

In primo luogo le aliquote devono risultare uniformi fra
differenti definizioni di reddito. Nell'esempio precedente veni-
vano considerati esclusivamente capital gains, proventi da op-
zioni e interessi ma € possibile dimostrare che I'uniformita
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deve valere anche per dividendi e proventi di altri prodotti de-
rivati.

In secondo luogo le aliquote devono essere uniformi fra
componenti positive e componenti negative del reddito. Deve
quindi essere consentita la piena deducibilita di tutte le perdite
(nell’esempio precedente Sy — So puo essere sia positivo che ne-
gativo).

In terzo luogo l'uniformita deve valere rispetto al tempo
dell'imposizione. Delle imposte applicate ai soli guadagni o per-
dite realizzati non garantiscono I'uniformita in quanto lasciano
al contribuente la facolta di ridurre l'onere dell'imposta postici-
pando la tassazione dei guadagni maturati ma non ancora rea-
lizzati.

Per i motivi sin qui esposti, la letteratura individua in ge-
nere nell'uniformita delle aliquote fra differenti categorie di
reddito, nella deducibilita delle perdite e nell’applicazione del
principio di maturazione le condizioni necessarie per garan-
tire la neutralita delle imposte sui prezzi degli strumenti deri-
vati (Alworth 199R8).

Lo scopo dell’analisi seguente € di evidenziare la rilevanza
di un'ulteriore dimensione rispetto alla quale valutare 'unifor-
mita delle imposte: la composizione del portafoglio in cui i de-
rivati sono inseriti.

Nei capitoli precedenti si & infatti pit volte osservato come
il trattamento fiscale di un portafoglio di attivita possa differe-
rire dal trattamento delle stesse attivita considerare individual-
mente. E questo il caso, ad esempio, che si verifica in seguito
all'applicazione delle regole anti-straddle in vigore negli Stati
Uniti. Questa particolare tipologia di difformita delle aliquote
viene solitamente indicata come assenza di additivita del si-
stema fiscale.

In un recente contributo, Milevsky e Prisman (') hanno sot-
tolineato come l'assenza di additivita rende particolarmente
problematica la determinazione del prezzo teorico di un deri-
vato. In particolare, essi dimostrano come sia possibile deri-
vare due distinti prezzi teorici per uno stesso strumento e che
il prezzo effettivo possa collocarsi ad un livello intermedio fra
i due prezzi teorici senza che sia possibile intraprendere strate-

(") Milevsky e Prisman (1996).
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gie di arbitraggio. Nelle pagine seguenti si presentera una
esemplicazione delle argomentazioni proposte da Milevsky e
Prisman prendendo in considerazione la disciplina fiscale ita-
liana con riferimento ai contratti future sottoscritti da persone
giuridiche. L'esercizio proposto e particolarmente semplificato
e deve essere considerato come un primo passo per la costru-
zione di modelli di determinazione dei prezzi dei derivati che

incorporino in maniera realistica le non-neutralita dei sistemi
fiscali reali.

2. Disciplina fiscale italiana per i future sottoscritti da
persone giuridiche

La disciplina fiscale per i soggetti creditizi e finanziari
delle operazioni fuori bilancio & contenuta nell’art. 103-bis del
T.U.LR.

I contratti future rientrano fra le operazioni fuori bilancio.
Il motivo € che la sottoscrizione di contratti derivati non deter-
mina il trasferimento della proprieta dell’attivita o della passi-
vita finanziaria da cui discende il loro valore. Con la semplice
sottoscrizione del derivato non si compie uno scambio di pro-
prieta, ma solo la promessa di effettuarlo (sempre a condizione
che il contratto pervenga a scadenza) in una data futura.
Quando tale passaggio e possibile (?) occorrera in ogni caso at-
tendere la scadenza a termine prevista dal contratto. La regola-
rizzazione degli strumenti finanziari derivati, non influenzando
la determinazione del patrimonio e del conto economico dell’o-
peratore economico, viene rilevata nei conti d’'ordine.

Il comma 1 dell'art. 103-bis del T.U.L.R. stabilisce che alla
formazione del reddito d'impresa degli enti creditizi e finan-
ziari concorrono i componenti positivi e negativi che risultano
dalla valutazione delle operazioni fuori bilancio di contratti fu-
ture in corso alla data di chiusura dell'esercizio, indipendente-
mente dal fatto che tali posizioni siano state intraprese a scopo
di negoziazione o di copertura.

(*) 1l trasferimento della proprieta dellattivita sottostante a seguito
della sottoscrizione di un contratto future & possibile quando & rappresentata
da titoli o commodities.
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Il comma 2 definisce i criteri di valutazione rinviando al
D.Lgs. n. 87/92 ed indirettamente alle istruzioni della Banca d'I-
talia contenute nel provvedimento emanato il 16/1/1995.

Sempre il secondo comma stabilisce un limite superiore
per 'ammontare dei componenti negativi che si possono por-
tare in deduzione. Tale limite & individuato dalla differenza
tra il valore del contratto o della prestazione alla data di sti-
pula o a quella di chiusura dell'esercizio precedente (per i
contratti che hanno gia formato oggetto di valutazione) e il
corrispondente valore alla data di chiusura dell'esercizio (va-
lore finale) con riferimento al quale la valutazione viene effet-
tuata.

Il comma 3 tratta le operazioni di copertura di attivita o
passivita fruttifere di interessi sostanzialmente riassumendo
le disposizioni fornite dai citati D.Lgs. 87/92 e «istruzioni»
della Banca d'Ttalia.

La norma dispone che «...se le operazioni “fuori bilancio”
sono poste in essere con finalita di copertura dei rischi relativi
ad attivita e passivita produttive di interessi, i relativi compo-
nenti positivi € negativi concorrono a formare il reddito, se-
condo lo stesso criterio di imputazione degli interessi, se le ope-
razioni hanno finalita di copertura di rischi connessi a specifi-
che attivita o passivita (copertura specifica), ovvero secondo la
durata del contratto, se le operazioni hanno finalita di coper-
tura di rischi connessi ad insiemi di attivita o passivita (coper-
tura generica) ».

Se le operazioni in future vengono concluse nel corso del-
I'esercizio i proventi concorrono alla formazione del reddito
imponibile d'impresa e le perdite sono deducibili. Sono deduci-
bili anche le commissioni pagate all'intermediario per le opera-
zioni di compravendita sul mercato a termine.

1l trattamento fiscale dei contratti future dipende in modo
cruciale dallo scopo per il quale viene stipulato per cui anche i
rendimenti finali netti e, di conseguenza, anche i prezzi teorici
ne saranno influenzati.

Un contratto future puo essere sottoscritto a scopo di nego-
ziazione (con valutazione separata dalle altre attivita in bilan-
cio) ed e sottoposto ad un regime favorevole in quanto all'inve-
stitore € concessa l'opzione di scegliere il criterio di valutazione
di fine esercizio (la scelta deve compiersi tra il criterio del mi-
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nore tra il prezzo di mercato ed il costo oppure il criterio del
valore di mercato). Quando il contratto future & usato a scopo
di copertura di un'altra attivita (o insieme di attivita) detenute
in portafoglio dall'investitore allora l'art. 15 del D.Lgs. n. 87/92
deroga espressamente al principio di separatezza valutativa che
vige tra le attivita classificate come fuori bilancio — prodotti
derivati — e le attivita normalmente registrate in bilancio, im-
ponendo il principio di « coerenza valutativa » (*). Questo signi-
fica che il criterio da adottare per la valutazione dei contratti
future deve coincidere con il principio utilizzato per la valuta-
zione dell’attivita il bilancio che viene coperta. Quindi il crite-
rio utilizzato per la valutazione dell’attivita fuori bilancio viene
modificato, o comunque vincolato. Il sistema italiano ¢ quindi
asimmetrico in quanto uno stesso strumento classificato in
modo diverso € sottoposto ad un regime di tassazione diffe-
rente.

L’asimmetria non si riscontra solo nel caso in cui I'investi-
tore classifichi lo strumento derivato in modo diverso (coper-
tura o negoziazione) ma anche nel caso in cui le attivita di un
portafoglio non vengono considerate distintamente ma con-
giuntamente alle altre attivita a fini fiscali. Infatti, il principio
di coerenza valutativa supplisce al principio di separatezza va-
lutativa quando due attivita vengono considerate essere econo-
micamente collegate.

Data I'asimmetria del sistema fiscale, & possibile calcolare
due prezzi teorici di equilibrio distinti a seconda del regime im-
positivo che viene applicato.

Essi saranno il prezzo di replica, se le attivita (in bilancio e
fuori bilancio) vengono considerate separatamente e il prezzo di
hedging, se le attivita che fanno parte di uno stesso portafoglio
vengono valutate considerando la posizione complessiva del-
l'investitore.

(3) 1l principio di coerenza valutativa si applica ogni volta che due o
piu attivita vengono definite « economicamente collegate » sia che l'attivita
primaria correlata al derivato sia un’attivitd fruttifera di interessi che sia
un'attivita con un rendimento aleatorio come un portafoglio di titoli azionari
e in questo caso il contratto di copertura potra essere un Fib30 o un altro con-
tratto future su indici azionari.
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3. 1l prezzo teorico dei future in presenza di imposte

In questa parte del lavoro si cerchera di individuare il
prezzo teorico di un contratto future tenendo conto del regime
fiscale attualmente vigente in Italia.

A tale scopo si utilizzeranno due diversi metodi di calcolo
del prezzo: il metodo di replica e quello di hedging.

Il primo metodo consiste nel calcolo del prezzo del con-
tratto future tramite la costruzione di un portafoglio di attivita
primarie che abbia lo stesso flusso di cassa finale del derivato di
cui si sta cercando il prezzo. In questo modo l'investitore che
detiene il portafoglio di attivita primarie otterra lo stesso risul-
tato economico che avrebbe se detenesse il contratto future.
Egli ¢ quindi indifferente tra l'attuare I'una o l'altra strategia
di investimento. Da questo segue che anche il prezzo del future
e del portafoglio debbano essere uguali. Infatti, se i due prezzi
non fossero uguali una delle due attivita sparirebbe in quanto
non ci sarebbe nessuno disposto a pagare un prezzo piu alto
per ricevere lo stesso flusso di cassa finale che potrebbe otte-
nere acquistando l'attivita meno costosa.

Con il metodo di hedging si calcola il prezzo del contratto
future quando questo & detenuto congiuntamente ad altre atti-
vita come strumento di copertura di queste ultime. Il flusso
di cassa finale del future dovra cosi essere di pari ammontare
e di segno opposto rispetto a quello del portafoglio di attivita
che deve coprire.

La distinzione tra i due metodi € importante ai fini della
determinazione del prezzo quando si considera il trattamento
fiscale.

Infatti, il regime fiscale & diverso a seconda che il contratto
future sia detenuto a scopo di copertura (come avviene quando
si utilizza il metodo di hedging) ovvero a scopo di negoziazione
(come avviene quando si utilizza il metodo di replica).

1l diverso trattamento fiscale modifichera il flusso di cassa
finale del derivato e conseguentemente il suo prezzo.

Si procedera alla dimostrazione analitica del fatto che il
prezzo di replica ed il prezzo hedging sono in realta diversi a
causa della tassazione dei contratti future.

Il fatto che il prezzo di replica e il prezzo di hedging siano
diversi implica che anche qualora il prezzo di mercato si disco-
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stasse dal prezzo teorico di replica, cio potrebbe non compor-
tare la possibilita di trarre dei profitti positivi e certi attuando
delle strategie di arbitraggio.

Il prezzo teorico di replica viene infatti calcolato conside-
rando il regime fiscale sullo strumento derivato quando & dete-
nuto in modo autonomo rispetto alle altre attivita presenti in
portafoglio e il prezzo teorico di hedging tiene conto del di-
verso regime fiscale che grava sui contratti future quando il de-
rivato & detenuto in portafoglio come attivita di copertura con-
tro i rischi.

Consideriamo la situazione in cui il prezzo di mercato del
future sia minore del prezzo teorico di replica. E lecito sup-
porre che un investitore potrebbe trarre dei profitti certi e posi-
tivi acquistando il contratto future al prezzo di mercato e con-
temporaneamente vendendo il portafoglio di replica dato dalla
somma di una posizione corta su obbligazioni ed una posizione
lunga su titoli.

Tuttavia questo non & sempre vero perché, al fine di attuare
una strategia di arbitraggio, l'investitore dovrebbe detenere
contemporaneamente sia lo strumento derivato che il portafo-
glio di attivita primarie. Ma questo comporta che il contratto
future sia qualificato come un’attivita di copertura e come tale
trattato ai fini fiscali. Di conseguenza cambierebbe anche il
flusso di cassa finale della posizione in future e quindi anche
il suo prezzo annullando, o comunque modificando, 'appa-
rente opportunita di arbitraggio.

Quindi, la differenza tra il prezzo teorico di replica e quello
di mercato non potra essere sfruttata dagli arbitraggisti. Il
punto principale di questa analisi ¢ il fatto che prezzo di mer-
cato e prezzo teorico di replica potranno persistentemente di-
vergere senza offrire opportunita di arbitraggio.

4. Il modello

Per calcolare i prezzi dei contratti future secondo i metodi
di replica e di hedging occorre costruire un portafoglio di atti-
vita primarie con flusso di cassa finale uguale a quello del deri-
vato nel primo caso e flusso di cassa uguale ma di segno oppo-
sto nel secondo.
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1l portafoglio di replica e costruito combinando un prestito
obbligazionario ed un investimento in titoli a reddito fisso in
modo che, ad esempio, il flusso di cassa finale di una posizione
lunga in future sia replicato acquistando i titoli ed emettendo
un prestito obbligazionario.

Come investitori rappresentativi si considerano le societa
finanziarie soggette ad IRPEG con aliquota (1) pari al 37% (*).
Si suppone inoltre che I'investitore abbia gia un debito d'impo-
sta da cui dedurre gli eventuali oneri derivanti dalle diverse po-
sizioni sui titoli (T), sul prestito obbligazionario (O) e sui fu-
ture (F).

Come periodo di riferimento consideriamo una pluralita di
anni contabili ed analizziamo la situazione che si presenta a ca-
vallo tra due esercizi in modo da mettere in evidenza gli ele-
menti rilevanti a fini fiscali dell'iscrizione in bilancio delle atti-
vita. Le posizioni in titoli e obbligazioni vengono aperte all'ini-
zio dell’esercizio (t;) e chiuse alla fine dello stesso esercizio
(t2) (°) e i contratti future sono detenuti in portafoglio oltre la
data di chiusura d’esercizio. Si suppone che a fine esercizio i
titoli siano valutati secondo il criterio del valore di mercato.
In (1;,t;) maturano interessi pari a g sul prestito obbligaziona-
rio.

Si ipotizza che i mercati delle obbligazioni e dei titoli siano
segmentati di modo che le variazioni dei prezzi delle due atti-
vita siano autonome. In particolare, i prezzi dei titoli sono con-
tingenti allo stato del mondo che si verifica alla fine del pe-
riodo. Essi aumentano di un fattore pari a s nello stato del
mondo W1 o diminuiscono nella stessa misura nello stato del
mondo W2 mentre i prezzi delle obbligazioni si mantengono
costanti nell’arco del periodo considerato.

Consideriamo contratti future che abbiano come attivita
sottostante i titoli T detenuti in portafoglio (puo essere un fu-
ture su un indice di Borsa replicato esattamente con il porta-
foglio).

Per i criteri di valutazione di un contratto future occorre
distinguere due casi a seconda dello scopo del contratto.

(*) Non si tiene conto della Dual Income Tax.
(5) 11 periodo (t;, t;) corrisponde all'anno solare che inizia il 2 gennaio
e si conclude al 31 dicembre.
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Se un contratto future ¢ detenuto a scopi di negoziazione
l'investitore puo iscriverlo in bilancio scegliendo tra la valuta-
zione secondo il criterio del minore tra il costo e il valore di
mercato e quello del valore di mercato in quanto tale contratto
viene classificato come un'attivita quotata e non immobiliz-
zata. Quando un contratto future € detenuto a scopo di coper-
tura la valutazione deve essere effettuata usando lo stesso crite-
rio di valutazione dell’attivita coperta, secondo quanto stabilito
dal principio di « coerenza valutativa » (D.Lgs. 87/92). Pertanto
la valutazione del contratto future detenuto a scopo di coper-
tura segue il criterio del « prezzo di mercato » poiché tale prin-
cipio e utilizzato per la valutazione dei titoli.

Al momento dell'apertura della posizione in future si versa
il margine di garanzia (m) alla clearing-house.

Il prestito obbligazionario

Supponiamo che gli interessi siano annuali e che, il 2 Gen-
naio del primo esercizio, il prestito sia in un primo caso con-
tratto (posizione corta) e in un secondo caso sottoscritto (po-
sizione lunga); il 31 Dicembre avra luogo lo stacco della prima
cedola, Nel primo caso, l'investitore sottoscrive un prestito ob-
bligazionario con il quale si assicura una rendita certa.

I flussi di cassa della posizione lunga sono:

— flusso di cassa iniziale (%): ~0F
— flusso di cassa finale (7) prima delle imposte:
(1+q)0*
— flusso di cassa finale dopo le imposte:
(1+q)0F—

+tqO*F = [1 +¢q(1 —1)|O"

L'investitore, nel secondo caso, emette delle obbligazioni
per reperire la disponibilita monetaria necessaria per l'investi-
mento in titoli.

() Con il termine «flusso di cassa iniziale » si intende il flusso di cassa
al 2 gennaio, quando vengono emesse (sottoscritte) le obbligazioni.

(") Con il termine « flusso di cassa finale » si intende il flusso di cassa al
31 dicembre.
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I flussi di cassa della posizione corta sono:

— flusso di cassa iniziale: o¢
— flusso di cassa finale prima delle imposte:
-(1+4)0°¢
flusso di cassa finale dopo le imposte:
—(14+g)0°+

+1qO°€ = —[1 +q(1 —1)]O°

In questo caso la quantita —gO® rappresenta gli interessi
che l'investitore deve versare ai sottoscrittori alla scadenza
del primo anno e tgO° rappresenta la deduzione degli interessi
passivi concessa all’emittente del prestito obbligazionario.

Investimento in titoli

Consideriamo un investimento consistente nell'acquisto di
paniere di titoli (*) che costituiscono attivita finanziarie non im-
mobilizzate in quanto detenuti in portafoglio fino al 31 Dicem-
bre e che siano iscritti in bilancio secondo il criterio del prezzo
di mercato (°).

Dato che si considera un insieme di titoli e non un unico
titolo, ogni parametro o valore riferito all'investimento in titoli
¢ da intendersi come il risultato della media ponderata dei pa-
rametri o dei valori dei singoli titoli con pesi dati dal numero
dei titoli detenuti in portafoglio.

I flussi di cassa della posizione lunga in titoli saranno i se-
guenti, tenuto conto del verificarsi di uno dei due possibili stati
del mondo W1 (aumento del prezzo pari ad s) o W2 (diminu-
zione del prezzo pari a s):

(%) Al fine di semplificare I'analisi si assume che sui titoli non vengano
distribuiti dividendi.

(?) In realta per le attivita che non costituiscono immobilizzazioni fi-
nanziarie vi & la facolta di scegliere fra il criterio del « prezzo di mercato»
o quello del « minore tra il prezzo di mercato ed il costo ». Tuttavia tale scelta
non & sempre del tutto libera: vi sono, infatti, dei principi, quali i principi di
coerenza di bilancio e di prudenza, che devono in ogni caso essere rispettati.
Questo fatto puo limitare il campo di discrezionalita dell'investitore che a
volte & costretto ad adottare un certo criterio di valutazione anche in circo-
stanze in cui questo non & il piti conveniente.
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— flusso di cassa iniziale: =T

— flusso di cassa finale prima delle imposte:
W1 :TL(1 +5)
W2: TL(1 =)

— flusso di cassa finale dopo le imposte:
W1:TH +s(1 —1)]
W2 : TH1 - s(1 — )]

I flussi di cassa della posizione corta in titoli saranno i se-
guenti:

— flusso di cassa iniziale: T*

— flusso di cassa finale prima delle imposte;
W1:-TC(1 +5)
W2 :=T%1 =5)

— flusso di cassa finale dopo le imposte:
W1 :-T1 +s(1 -1)]
W2 : —TC[1 - s(1 - 1)]

Investimento in contratti future

Si prende ora in considerazione l'investimento in contratti
future detenuti a scopo di negoziazione. I proventi vengono fi-
scalmente considerati in modo autonomo e non in connessione
agli altri proventi derivanti da attivita contemporaneamente de-
tenute in portafoglio.

Il criterio di valutazione utilizzato & quello del minore tra il
costo ed il prezzo di mercato. Seguendo tale principio di valu-
tazione verranno rilevati in bilancio solo gli eventuali differen-
ziali negativi deducibili, mentre quelli positivi verranno postici-
pati ed assumeranno rilevanza fiscale solo quando il contratto
sara concluso o liquidato. Analizziamo separatamente le posi-
zioni lunga e corta.

I flussi di cassa della posizione lunga sono i seguenti:

— flusso di cassa iniziale —m
— flusso di cassa finale prima delle imposte:
W1:T(1+s) - F
W2 : —[FL — T(1 —s)]
— flusso di cassa finale dopo le imposte:
W1:T(1+s) - Ft
2:—[FL —T(1 —s)](1 1)
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I flussi di cassa della posizione corta sono dati da:

— flusso di cassa iniziale: —m

— flusso di cassa finale prima delle imposte:
W1: —[T(1 +s) - F°
W2:FC —T(1 —s)

— flusso di cassa finale dopo le imposte:
W1 :—[T(1 +s) — FC|(1 —1)
W2:FC—T(1—5s)

Quando i contratti future sono utilizzati a scopo di coper-
tura c’é da tenere presente ('°) che il criterio di valutazione adot-
tato per le rilevazioni di fine esercizio deve essere coerente con
il criterio del prezzo di mercato utilizzato per la valutazione del
portafoglio di titoli coperti. Pertanto assumeranno rilevanza fi-
scale i differenziali positivi e negativi dati dalla differenza tra il
prezzo di acquisto o vendita dei future e quello di chiusura.

La posizione lunga in future detenuto a scopo di copertura
dara luogo ai seguenti flussi di cassa:

— flusso di cassa iniziale: —m

— flusso di cassa finale prima delle imposte:
W1:T(1+s)— F-
W2: —[FL - T(1-3s)]

— flusso di cassa finale dopo le imposte:
W1:[T(1+s)-FE(1-1)
W2: —[FL—T(1-5)](1 -1

La posizione corta dara luogo ai seguenti flussi di cassa:

— flusso di cassa iniziale: —m

— flusso di cassa finale prima delle imposte:
W1 : —[T(1+s)— FC]
W2 FC —T(1—s)

(') Inoltre, quando un contratto future viene detenuto a scopi di co-
pertura, i differenziali da esso prodotti non concorrono interamente alla for-
mazione della base imponibile ma vengono iscritti nei bilanci degli esercizi
seguenti secondo una scansione temporale che segue quella del titolo coperto
se si tratta di copertura specifica (di un solo tipo di titolo). Quando si tratta
invece di copertura generica (come nel caso che si sta analizzando) i differen-
ziali vengono iscritti in bilancio secondo una scansione temporale che segue
quella propria dellattivita sottostante allo strumento derivato. Nell'analisi se-
guente non terremo conto di questo elemento istituzionale.
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— flusso di cassa finale dopo le imposte:
W1: —[T(1+s)—FC|(1-1%)
W2:[FC-T(1 -s)|(1-1)

Nella Tabella 1 sono riassunti i flussi di cassa netti finali
derivanti dalle diverse posizioni su ciascuna attivita per ogni
stato del mondo.

Tabella 3.1. - Flussi di cassa finali dopo le imposte.

w1 w2
o* |1+ g1 -p))Ot [1+q(1—t)]O"
(9 - —[1 4+ ¢(1 —t)]O° —[1 +¢(1 - t)]O°
/e +TH[1 + s(1 - t)] +TE[1 - s(1 — )]
TC . | =T +8(1 ~1)] ~TC[1 —s(1 — )]
Fl(neg) ... .. !T(l-}—s}—FL —[FE=T(1-8)|(1 —1t)
FC(neg) ... .. |—[T(1+s)—FC)(1—t) FC —T(1—5)
Fl(cop) ... . |[T(1+s)—FF(1—t) _[FE—T(1 - 8)|(1-1)
FC(cop) ~[T(1 +8) — FE)(1—t) [FC—T(1-3s)](1—1)

Calcolo dei prezzi di replica e di hedging

Si illustreranno ora le due metodologie di determinazione
del prezzo dei contratti future. Se il prezzo calcolato con il me-
todo di replica risultera diverso dal prezzo calcolato con il me-
todo di hedging allora sara del tutto plausibile che, nonostante il
prezzo di mercato e quello teorico di replica siano differenti,
non ci sia spazio per strategie di arbitraggio.

Il prezzo di replica

Il prezzo di replica di un future si calcola trovando le quan-
tita di obbligazioni (Xp) e di titoli (X7) tali che il flusso di cassa
finale dell'investimento in future sia uguale al flusso di cassa
finale che l'investitore ottiene dal portafoglio nei due stati del
mondo W1 e W2. Infine si impone che anche i flussi di cassa
iniziali siano uguali.

Iniziamo impostando un sistema di due equazioni in due
incognite imponendo che i flussi di cassa del portafoglio e del
future siano uguali:
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—[1+g(1 =00 TH1+s(1-0)]] [Xo| _ Tr(1+s)—F-
—1+g(1 -1]j0¢ TH1-s(1-1)]| [Xr]| |[=[FF—=TQ -9)](1-1)

Risolvendo per Xp e X7 ed eguagliando i flussi di cassa ini-
ziali

X()OC - XTTL = —m.
si ottiene il prezzo di replica di un future lungo:

o 1+q(1—1)]2s +Tq[f +5(2 —1)] +5(2 —t +st)
tqg+s(2—1t) g +s(2-1)

Fb— -

r

Per calcolare il prezzo di replica di un future corto si pro-
cede analogamente al caso precedente. Anzitutto si trovano le
quantita di obbligazioni (xo) e di titoli (x7) che garantiscano
lo stesso flusso di cassa finale netto del portafoglio e del fu-
ture. A questo scopo si imposta un sistema di due equazioni
in due incognite imponendo che i flussi di cassa del portafoglio
e del future siano uguali:

[1 +q(1 - )]0 7“[1+s(1--rn}_[xo}_ [—mws) )
(1+g(1-0]0* T —s(1-1)]] |xr|~ FE—T(1-5)

Risolvendo il sistema si ottengono le quantita di titoli e ob-
bligazioni che replicano il flusso di cassa finale del future. Tali
valori si sostituiscono in

—x00F + x7T€ = —m

eguagliando i flussi di cassa iniziali. Da questa eguaglianza ot-
teniamo il prezzo di un future corto:

Ff :m[l +q(1 —r)]25+Tq[s(2 —t) —t] +5(2 —t —st)
—tqg +s(2-1) —tq +s(2 —t)

Il prezzo di hedging

Il prezzo di hedging si calcola costruendo un portafoglio
composto dalle attivita primarie che replicano il future e dal fu-
ture stesso.
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Il flusso di cassa finale complessivo deve essere nullo e
quindi i flussi di cassa dei titoli (posizione corta) e delle obbli-
gazioni (posizione lunga) congiuntamente siano uguali ma di
segno opposto a quello del future. Si imposta un sistema di
tre equazioni in tre incognite dove le prime due equazioni si
riferiscono ai flussi di cassa finali e la terza ai flussi di cassa
iniziali. Le incognite sono le quantita di obbligazioni e di titoli
(Yo e Y7, rispettivamente) ed il prezzo del contratto future.

Risolviamo le prime due equazioni per Yp e Y7

[t+q(1 =00+ —TN +s(1-1)]] [y{,] g { (T(1+s)-F(1-0) ] _ [0]
(1 +q(1-0]0" TN —s(1-1)]| |Yr ~[FL=T(1-s)(1-1)] |0

e sostituiamoli in
Y}'T{. - Y(}OJ' =m

uguagliando il flusso di cassa iniziale del portafoglio e il flusso
di cassa iniziale del future cambiato di segno. Otteniamo cosi il
prezzo del future lungo:

1 +g(1—1)
(1—1)

Ff = —m +T(1+q)

Analogamente, per il calcolo del prezzo del future corto, si
trovano le quantita di obbligazioni (yp) e di titoli (y7) tali che il
flusso di cassa finale del portafoglio detenuto insieme al con-
tratto future sia nullo.

Quindi, da

—[1+q(1 =00 TH1+s(1—1n)]] [yo] . [-ITA+s)-F)1 -] _ [0
~[1+4q(1 =)0 TH1—s(1—1)]| |yr [FE=T(1-s)(1-2) | ~ |0

otteniamo le soluzioni inserite nell'equazione che pone il flusso

iniziale del portafoglio uguale al flusso di cassa iniziale del fu-
ture cambiato di segno,

—yrTE 4+ 900€ =m

da cui otteniamo il prezzo del future corto:
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(1-1)

Confronto tra i prezzi di replica e di hedging

+7T(1+gq)

Riportiamo i prezzi calcolati:

—m-[l +q(1—1))2s " Tq[t +5(2—1)] +s(2—t+st)
tq +s(2—1) tq+5s(2—1)

Ff =

—m [1+g(1—1)]2s 5 Tq[s(Z —t)—t]+s(2—1t—st)

! —tq+s(2-1t) —tg +s(2—1t)
14+qg(1-1)

I‘:_ e e

Fy, m -0 +7(1+gq)
1 1 -1t

e B W

(1-1)

Si noti che in assenza di imposte il prezzo calcolato con il
metodo di replica coincide con quello calcolato con il metodo
di hedging confermando il fatto che le differenze fra prezzi
sono dovute alle asimmetrie del sistema fiscale. I prezzi, in-
fatti, sono:

FE=F; = (T —m)(1+q)
FE=Ff = (T+m)(1+q)

5. Conclusioni

Prezzo di replica e prezzo di hedging sono diversi a causa
del sistema fiscale. Consideriamo il prezzo teorico di replica,
tenendo presente che la differenza tra questo ed il prezzo di
hedging & sempre positiva, F, > Fj,.

Se l'investitore detenesse una posizione corta sul contratto
future e se il prezzo di mercato F,, coincidesse con F, si do-
vrebbe concludere che non esistono possibilita di ottenere dei
profitti certi positivi. In realta, se consideriamo la funzione di
copertura del future il regime fiscale cambia e di conseguenza
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anche il prezzo teorico che in questa caso € Fj. Pertanto
F,, > F;, e si puo attuare una strategia di arbitraggio vendendo
il contratto future e comprando il portafoglio che ne replica il
flusso di cassa finale.

Consideriamo invece una posizione lunga sul contratto fu-
ture. Anche supponendo che il prezzo di mercato sia minore del
prezzo di replica (F,, < F;) e che si possano attuare delle strate-
gie di arbitraggio, il regime fiscale da considerare & diverso. Il
prezzo teorico di riferimento sara F), e, quindi, se F,, assume
un valore compreso tra Fj, e F, non sara piu possibile attuare
delle strategie di arbitraggio. Il prezzo teorico di replica ri-
marra cosl costantemente diverso da quello di mercato senza
che le strategie degli arbitraggisti lo possano fare convergere
al valore osservato.
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Il presente lavoro si propone di illustrare le problematiche relative alla tassazione dei
derivati secondo due prospettive particolari. La prima riguarda I'individuazione delle
strategie elusive che consentono di ridurre il debito d’imposta di societa e interme-
diari finanziari sfruttando sia le differenze di trattamento fiscale fra proventi dei deri-
vati e altri redditi finanziari all'interno di un singolo paese sia le diversita esistenti fra
i sistemi fiscali a livello internazionale. La seconda si riferisce invece agli effetti delle
imposte sui prezzi di equilibrio dei contratti trattati in mercati regolamentati.

Il lavoro si articola in tre parti. Nella prima (capitoli 1 e 2) si forniscono i prerequisi-
ti essenziali dell’analisi attraverso una descrizione della tassazione delle tre principa-
li categorie di contratti derivati: future, option e swap. Si considerano alcuni dei mag-
giori paesi europei (Danimarca, Francia, Germania, Italia, Paesi Bassi ¢ Regno
Unito) e gli Stati Uniti. In questa prima parte si descrive anche il trattamento fiscale
dei credit derivatives sebbene limitatamente a Stati Uniti e Italia. Nella seconda parte
(capitolo 3) si studiano le strategie di elusione realizzabili da societa e intermediari
finanziari attraverso il ricorso a contratti non standardizzati. Infine, nella terza parte
(capitolo 4), si considerano gli effetti delle imposte sui prezzi di equilibrio dei deriva-
ti standardizzati trattati su mercati regolamentati, soffermandosi in particolare sul
mercato dei future.
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