Derzvatz legge ltalzana lacunosa Rischio di esodo

nschlo diun’ elmgrazsone giund:lca ver-

so il resto d’Europa & reale. Protagonista -
d1 questo potenziale esodoéla regolamen-

-tazione ginridica dei contratti di tutti i pro-
- dotti derivati. Swap, future e option nego-
ziati tra uno o pili soggetti italiani rischiano

di entrare.in una sorta di Commonwealth,
perché & proprio la legge anglosassone .

quella che al momiento da e maggiori ga--
ranzie-e sicurezze. Quella italiana, dal can-

- tosuo, fafatica a rimanere aggiomata, mes-

sa in difficolth da un approccio troppo acca~
demico e dalle sfumature linguistiche (tutti

i contratti hanno nomi inglesiy. Risultato: la -
. potenziale emigrazione avrebbe un eviden- -

te influsso negativo sull’i unmagme dei mer-*

cati finanziari italiani per altro gia affannati -

a mantenere il ritmo della concorrenza in-
‘ternazionale. )
Questa problematica finora & stata af-
frontata nei tribunali, dove le parti; per
_esempio, si sono scontrate sulla natura del
terimine swap, o analizzata solo parzial-
mente dagli esperti. Francesco Caputo Nas-
© setti, condirettore e avvocato della Banca
commmerciale italiana, ha cercato di focaliz-
zare la questione in tutti i suoi aspett in
Profili civilistici dei contratti derivati fi-
ranziari (Giuffré editore). In circa 500 pa-
gine il testo prende in esame i principali
prodotti derivati per capime la natura, le im-
" plicazioni e la disciplina gunidica portando
esempi di fatti {contenziosi) accaduti e con-
frontando la giurisprudenza italiana con i
prncipali modelli stranieri (Isda, Icom, Ife-
ma, Frabba). «I.’intenzione non & quella di
colmare una lacuna nella dotirina italiana»,
ha avvertito Caputo, «ma quantomeno di ri-

durla offrendo un condensato di studi, icer-

che ed esperienza maturata in prima lineax».
11 turto per evitare una fuga verso 1estero,
+ qualora gh operaton ntenessero che in Ita-

. 1ia i derivati trovano una tutela imitata

- opera-

«perche per esempio cons1derat1 erronea-

mente delle scommesse». Per farlo occorre -

stabilire in modo univoco la causa che sta
alla base di uno swap piuttosto che di un fu-

Nel mondo finanziario con swap vengono
indicate operazioni che in comune hanno
soltanto il nome, ma strutture giuridiche

. difformi (vedere esempio pratice).

" "Aftori e causa. Gli operatori sui mercati
si possono distinguere, sulla base delle ra-
gioni economiche che li spingono a contrar-

're, In hedgers, che perseguono

finalita di copertura rispet
to a rischi preesistenti;
speculatori, che non
hanno posizioni sco-
perte da coprire e
arbitraggisti, che
speculano sulle dif-
ferenze di prezzo
tra diversi mercati.
«E evidente che la
distinzione trale
tre figure di

- La terminologia. Quanto la tradizione
risulti un ostacolo & facilmente dimostrabi-
e prendendo in esame il termine swap,-che
ha provocato confusicne in pifi di un caso.

. tord poggxa sui motivi del contratto: nguar
dacio le ragioni che hanno spinto le parti a

concludere 1l contratto. Cié che muta non &
lo schema dell’operazione, ma la modalita

" con cui tale operazione si inserisce,
nell’economia individuale deHle partl. Le fi- -

nalita per le quali gli operatori concludono

-tale operazione non possono costituire la

causa del contratto, altrimenti si avrebbe

_non un solo contratto, ma tre diversi con-

tratti {e chissa quanti altri ancora, non po-
tendosi limitare a priori i motivi delle parti)
tra loro autonomi e con causa differente»,
ha precisato Caputo nel testo. La conse-
guenza sarebbe paradossale: se un hedgers
stipulasse un contrafto con un arbitraggista,
in realtd non vi sarebbe consenso sul con-
tratto, ma ciascuno intenderebbe conclude-
re un negozio differente. Validi contratti sa-
rebbero solo quelli tra operatori che perse-
gueno finalita analoghe. In sostanza, de-
scrivere il fenomeno a partire dagli scopi
delle parti non consente di cogliere la co-

7 stante di tali operazioni e ne pregiudica la

ricostruzicne da un punto di vista unitario.
Nel caso degli interest rate e currency

swap il contratto esaurisce la sua funzione

con o scambio dei flussi di pagamenti ¢ la
causa tipica immanente che caratterizza
questo contraito &€ appunto lo scambio dei
_ pagamenti, che di per sé ha ragion d’es-
SEere.

H caso. Un esempio di vita vissuta
(inizi annd 90) aivta a comprendere
meglio la sitwazione. I cliente (il
noto produttore cinematogra-
fico De Laurentiis) di una
banca svizzera chiede di
effettuare compraven-
dite di divise con in-
tento speculativo.

hfevid 1ot 0-

rie in pegno d1 tltoh a garanz:la delle p0551b1-
li perdite. Per ogni contratto concluso con il

" cliente la banca stipula simultaneamente

contratti di segno opposto con controparti .

_bancarie. -

Essendo in perdlta., il cllentc chiede, alla
scadenza pattuita, di «prorogare» il contrat-
to per un ulteriore péricdo, con la speranza
di diminuire la perdita. Questa situazione si
ripete alcune volte fintanto che |’ entith del-
1a perdita & tale che la banca decide di escu-
tere 1a garanma.

1 cliente ottiene un decréto mgmntlvo ex

“art. 700 c.pc., con il quale il ribunale di

Milano unbls_ce allabanca di escutere 1a ga-

-ranzia. Il ragionamento del giudice appare

essere il seguente: la «proroga» di un con-
tratto di compravendita a termine di divise
pud avvenire con un contratto «pronti con-
tro terminex. A sua volta, il contratto «pron-
ti contro termine» di divise viene anche
chiamato swap; ma gli swap sono valori
mobiliari ai sensi dellaleggen. 1del 1991 ¢
questa legge richiede, a pena di nuilita, il ri-
spetto di alcune norme, quali la consegna di -
un documento informativo circa la natura
delle operazioni e dei rischi che le operazio-
ni comportano. Non avendo rispettato dette
norme, i contratti sono nulli e, pertanto, nul-
Ia & dovuto dal cliente alla banca.

« difetto del ragionamentos, ha rilevato
Caputo, «appare palese nel punto in cui lo
swap del mercato dei cambi, che nulla hain
comune, al di Ja del nomen, con la fattispe-
cie dello swap sui tassi di interesse o sulle
divise (Irs o lres), viene considerato valore
mobiliare. Seguendo tale argomentazione
si giungerebbe a conclusioni palesemente
distorte, quali I’assimilazione ai valori mo-
biliari di credit swap o di debt-equity swap
o di ogni tipologia che, nel gergo contrat-

1’ Lsgutu‘tq. aqcetta. - fuale, vieng anchﬂmnnotatagon il terminge

swap». -




