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PROBLEMI DI ATTUALITA

FRANCESCO A. CAPUTO NASSETTIL

PROFILI LEGALI DEGLI INTEREST RATE SWAPS
E DEGLI INTEREST RATE AND CURRENCY SWAPS

1. Oggetto dell'indagine. — 2. Descrizione delle varie fattispecic di swap, — 3.
Definizione del contratto. — 4. Sulla necessith della equivalenza economica delle
restazioni. — 5. Sulla natura aleatoria 0 commutativa del contraito di swap. —
E. (Segue): Sulla natura aleatoria o commutativa del contratto di swap. — 7. Lo
swap del mercato dei cambi.

1.  Oggetto dell'indagine.

L'innovazione finanziaria comporta continuamente la modifica-
zione dei contratti esistenti nonché la creazione di nuovi tipi negoziali.
Trattasi quasi di un moto perpetuo con il quale la dottrina a fatica — e
comunque sempre con un certo (fisiologico) ritardo — riesce a tenere il
passo.

Alcune delle nuove fattispecie hanno piti fortuna di altre. Si pensi,
per esempio, al leasing o al factoring per i quali esiste una copiosa lette-
ratura, L'attenzione, perd, che le nuove fattispecie inizialmente attira-
no non & necessariamente legata alla diffusione del contratto, ma piut-
tosto & proporzionale al contenzioso che ne deriva.

Un esempio di nuovi contratti largamente diffusisi negli ultimi anni
— per i quali non risultano precedenti giurisprudenziali italiani editi —
sono gli interest rate swaps (« IRS ») e gli interest rate and currency
swaps (« IRCS »). Fino ad oggi la dottrina italiana — al contrario di
quella straniera ed in particolare di quella inglese ed americana — non
ha dedicato la meritata attenzione a questi contratti (*).

("' Morl, Swap — una fecnica finanziaria per Uimpresa, Padova, 1990; Aco-
STINELLI, Swap coniract: strufiura e profili civilistici di una nuova tecnica finanziaria,
in Quadrimestre, 1991, p. 10; b, Strutiura ¢ funzione dei contratii of swap, in Ban-
ca borsa e titoli di credito, 1991, 1L, p. 437; In., [ modelli ABI di interesi rate e cur-
rency swap, in Banca borsa e fitoli ﬂECf'Edl'-'ﬂ, 1992, I, p. 262; Chiosmenn, Cambi di
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Gli swaps, creati agli inizi degli anni settanta, si sono sviluppati in
tempi rapidissimi e costituiscono un fenomeno pressoché unico circa

divise a fermine, in Riv. dir. comm., 1987, 1, p. 45; Bernarowa, I rischio di cambio
nei contralti imternazionali, in Dir. comm, int., 1989, p. 10; Raocan o Brozovo, N
coniratio modello di swap dell'Intermational swap dealers association, in Dir. comm,
int., 1988, p. 539; In Sterano, I contratto di currency swap per la coperiurg dei -
schi di valwta, in Consulenza, 1988, 7, p. 651; MarTEUCa, rf coniratio di swap, in
Quadermi givridici dell'impresa, 1990, p. 27; Carmicuiong, Gli swaps come valori mo-
biliari, in Banca borsa e titeli di credite, 1991, 1, p. 792; Caruro Nassern, Interest
rate swaps e irlerest rate and currency swaps, in Dir. comm. ine, 1990, p. 675; I,
Profili legali degli interest rate swaps e degli interest rate and currency swaps, in Dir,
comm. inl., 1992, p. 17; Ip., Un documento di lavoroe per un conirafto tipo ilaliano
di swap, in Dir. comm. int, 1992, p. 43; per quante riguarda gl aspetti finanziar
contabili vedasi Mori, op. cit.; Corsma, Scuianchl, La nwova finanza, Milano, 1987,
F. BY ss.; Szeco Pamis, Zamprumo, Mercali finanziari e attivitd bancaria interaziona-
e, Bologna, 1988, p. 249 ss.; Gimmo, Vecomo, Fulures, swaps oplions e commercial,
papers, Milano, 1988; Gasmier, De Buowo, Capire la finanza, Milano, 1987, p. 233
s5.; Mowm, Owapo, [l mercato monelario e finanziario in ltalia, Bologna, 1989, p.
416 ss.; Tananta, La valutazione del rischio per gli swaps di interesse e di valuta e i
ratios i adeguatezza del capitale delle banche, in Imprese e mercati, agosto 1989, p.
280; Cruvo, Nifs, swaps, options, Padova, 1990; Viova, L'interest rafe swap come
strumento di gestione del rischio di interesse, in Quaderni ATAF-Associazione iflaliana
degli analisti finanziari, Milano, 1986; Banca Commercialk Ivaviana, Il mercato dei
swap in lire, in Tendenze reali, n. 42, 1991; Pisos, Operazioni df swap e scritfure
comtabili (interest rate swap), in lmpresa, 1987, 1, p. 162; b, Operazioni di swap e
seritture contabili, (domestic swap e parallel loan), in Impresa, 1987, 1, p. 14. Per
quanto riguarda la copiosa dotirina di lingua inglese citiamo ANTL, Swap finance,
vol. 1, I, Euromoney Pubblications Lid., 1986, Londra; ANTL, Euwromoney swap fi-
nance service-update, |, Euromeoney Publicalfons Lid., 1987, Londra; ANTL, Mana-

ment inferest rate risk, in Exromoney Publications Lid., 1988, Londra; DAS, Swa
ﬁ?ﬂﬂ‘dﬂgr in Iniemational financial review, 1989; Puce, Keieer, Newsow, The deli-
cate arl of swaps, in Euromoney, aprile 1983; Omion Roval Bang, Iniemational capi-
tal markeis, in Euromoney Pubblications Lid., 1984, Londra, pp. 133-141; Wison,
Managing bank asseis and liabilities, in Euromoney Pubblication Lid., 1988, Lon-
dra; Pesn, Suea, Arora, Law and practice of imternational banking, in Sweel and
Maxwell, 1987, Londra, cap. 11; GrumsaLL, Managing interest rate risk, Woodhead
Faulkner, 1986, Cambridge, pp. 22-27; Ross, Imtermational freasury  management,
Woodhead Faulkner, 1990, Cambridge; Gray, Kurz, Steueer, Structuring and docu-
menting inferest rate swaps, in Infermational financial law review, ottobre 1982, p.
14; Goocw, Kiein, Swap agreemeni documentaiion, in Euromoney Publications Lid.,
1987, Londra; BeLn, 1991 [SDA definitions: evolving with the markel, in Int. finan-
cial law review, giugno 1991, p. 26; Cartes, Swap financing, in Int. lawyer, 1986, pp.
853-906; Wamkins, Legal issues in currency swaps (PT. 1), in [ni. financial review,
1982, p. 26 ¢ (Pt. 1), in Int. financial review, 1983, p. 22; Hempersow, Termination
provisions of swap agreements, in Int. financial review, 1983, p. 22 lo., Should
swap fermination payments be one way or bwo way?, in Int. financigl review, 1990,
p. 27; Io., An analysis of interest rate swaps, in North Caroling joumal of internatio-
nal law and commecial regulation, estate 1986; o, Securitising swaps, in Inlerna-
tiowal financial law review, settembre 1986, pp. 31-34; Io., Swap credil risk: a mulii-
perspective analysis, in Business lawyer, febbraio 1989, pp. 365-400; Ip, Kiem,
Glossary of terms wsed in connection with rale swap, currency swap, cap and collar
agreements, in Butterworth’s joumal of intermational banking and financial law,
supplemento, giugno 1987; lo., A wser’s guide to ISDA master swap agreemenis, in
fourmal of international securities markets, 1987, pp. 41-45; GoocH, Kuem, Demages
rovisions. in swap agreemenis, in Infernational financial law review, 1984, p. 36;
LEN, Inferest rate and currency swaps, are they securities?, in International finan-
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la diffusione su scala mondiale sia per volumi sia per numero di soggetti
contraenti.

Lo sviluppo non ha trovato limiti di sorta in quanto la tecnica degli
swaps ¢ estremamente semplice e il contratto & molto flessibile potendo
soddisfare le esigenze di ogni tipo di operatore economico. Societa in-
dustriali e commerciali, banche e societi finanziarie, enti pubblici,
Repubbliche e Regni sovrani, enti internazionali ecc. utilizzano gli
swaps.

L'internazionalizzazione dei mercati e la divulgazione delle tecni-
che finanziarie contribuiranno ulteriormente alla loro diffusione.

Storicamente pochi strumenti finanziari hanno avuto un successo
ed una diffusione pari a quella degli swaps.

clal review, 1986, p. 35; Somer, Are interest rate swaps subject fo regulation as secu-
rities?, in Banking law review, 1992, pp. 25-32; Kerr, UK/US proposal on swap ca-
pital requirements, in Int. financial law review, 1987; Houcimon, Regulatory provi-
sions on off-balance sheet capital requirements: neiting off agreement, the legal per-
spective, in Journal of imternational banking law, 1987, p. 241; Suea, The usefulness
of netting agreements, in Journal of interational banking law, 1991, pp. 132-138;
ARDALAN, SEIGEL, Swap exposure and regulatory concemns, in Euromoney corporate
finance, 1985, pp. 82-86; Pmice, Henpersow, Currency and interest rate swaps, But-
terworths, 1984, cap. 1, 4, 7 e 8; Cuenc, Legal docirines resiric.'inf the secondary
markel in interest rate swaps, in Columbia journal of transnational law, vol, XXV,
p. 313; Stoakes, Standardising swaps documents, in Int. financial review, 1985, p.
11; CunningHAM, Swaps: codes problems and regulations, in Ini financial review,
1986, p. 26; Banca INTERNAZIONALE DE REGOLAMENTI, Recent innovation in intermalio.
nal banking, Basilea, 1986; Loeys, mierest rate swaps: d new fool for managing risk,
in Federal Reserve Bank of Philadelphia” business review, 1985, ‘Pp 17-25; Bicksier,
Cuen, An economic analysis of interest rate swaps, in Journa finance, n. 41,
1986; Coorer, Warson, How to assess credit risk in swaps, in The banker, 1987; Fev-
GRAN, Interest rate swaps: use, risk amnd prices, in new England economic review,
1987; BEoLeman, [nierest rate swaps, Business One, llinois, 1990; Ip., Financial
swaps, Dow Jones, llincis, 1985; lb., Cross currency swaps, Business One, llinois,
1992; Coorer, Swaphouses switch to new values, in Euromon . 1987; Hammonp,
Recent development in the swap market, in Bank o England Quarterly Bulletin,
1987, pp. 66-70; Murrer, Credit risk on swaps, Conference on bank structure and
compelition, in Federal Reserve Bank of Chicago, 1987: WaLlL, PRINGLE, Allernative
explanations of interest rate swaps, in Federal ﬁgsmre Bank of Adlanta, Working Pa-
pers Series, 87-2, 1987; Wavr, Princie, Interesi rate swaps: a review of the isswe, in
Federal Reserve Bank of Atlanta, Working Papers Series, 73-6, 1988; Arax, EsTRELLA,
GooDMAN, SILVER, [nierest rate swaps: an alternative explanation, in Financial ma-
nagement, 1983, pp. 82-B6; Wwrrraker, Inferest rale swap: risk and regulation, in
Economic Review, Federal Reserve Bank of Kansas City, 1987, pp. 3-13; Roceg,
Curnivcuam, Picker, Interest rate and currency swaps and related transactions, Cra.
vath Swaine and Moore, Londra, 1990; Roces, Cﬁrgwmcamm, The staius of swap
agreemenis in bankrupicy, Cravath, Swaine and Moore, Londra, 1990; AAVV., Me
morandum for the Bank of England and Board of Governors of the Federal Reserve
System - The status of swap agreements under section 365 of the United States Ban.
kn;:iut Code, 1987; Linkiaters anp Paines, Memorandum for the Bank of England
ar vard of Governors of the Federal Reserve System - Interesi rate and cUrrency
exchange agreements, Londra, 1987; LINKLATERS AND Pames, Memorandum to the
Board of Direciors of the International Swap Dealers Association Inc., 1990, Londra:
Banca pEl RecoLament INTERNAZIONAL, Report on netling schemes, 1989, Basilea;
Ip., The supervisory treatment of netting under the 1988 Basle Accord on capital stan-
dards: an issues paper, Basilea, 1992,
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Se si considera che il primo swap ‘internazionale’ fu fatto nel 1981
tra la Banca Mondiale ¢ la IBM e che alla fine del 1990 risultavano in
essere swaps per 2889 miliardi di dollari (*) emerge chiaramente la di-
mensione del fenomeno.

Lo scopo di questo breve scritto & di cercare di individuare una de-
finizione giuridica dei citati contratti e di far luce sulla loro causa con
particolare riferimento alla loro natura commutativa o aleatoria.

Per i limiti dell'indagine che qui ci proponiamo eviteremo di analiz-
zare gli aspetti di natura finanziaria e rimandiamo il lettore alla biblio-
grafia in merito (*).

2. Descrizione delle varie fattispecie di swap.

Per meglio comprendere le caratteristiche degli swaps & necessario
avere presente le origini storiche ampiamente descritte in un preceden-
te contributo a cui si rimanda l'interessato lettore (*).

Dal punto di vista tecnico gli swaps possono considerarsi in due
grandi famiglie: gli swaps delle divise (currency swap) e quelli degli in-
teressi (interest rate swap).

Prendiamo le mosse da un prototipo di comune currency swap e
cioé¢ da quel contratto in forza del quale le parti si obbligano a scambia-
re inizialmente e reciprocamente due capitali denominati in divise di-
verse ma di equivalente valore e ad eseguire una serie di pagamenti pre-
determinati ¢ denominati nelle divise ricevute inizialmente. Al termine
stabilito le parti sono obbligate a restituire il capitale inizialmente rice-
vuto.

In altre parole la societid Alfa consegna 1 milione di dollari a Beta
la quale contestualmente consegna 500,000 sterline (assumendo un
cambio 1 sterlina = 2 dollari). Beta si impegna a pagare $ 100.000 ogni
anno per cinque anni ed a restituire $ 1 milione alla fine del quinto an-
no. Alfa si impegna a pagare £ 75.000 ogni anno per cingue anni ¢ a re-
stituire £ 500.000 alla fine del quinto anno.

() 1 dati riportati nel testo sono stati forniti dalla ISDA - International Swap
Dealer Association Inc., MNew York, lassociazione internazionale che riunisce i
maggiori operatori nel settore e che raccoglic regolarmente dati statistici sul mercalo
degli swaps.

Per alcune indicazioni sull'attivith e funzioni dell'ISDA cfr. Capuro-Nassern,

(*) Per quanto riguarda gli aspetti finanziari degli swaps si veda per tutti Awri,
ap. cil. pp. 684-689; Das, op. cil.; Caruro-Nassern, op. cil., 675 e ss.; C. Cormmn,
A. Sciance, La nuova finanza, Edizioni Il Sole 24 Ore, 1987, pp. 87-113; Mo, op.
cit., p. 83 e 85,

() Capuro-Massern, op. cit., pp. 676-684; inolire, Banca pir REGoLamerTt In-
TERNAZIONALL, op. cil., 40 e s5.; ANTL, Swap Finance, cit., vol. I, p. 11 ¢ ss,

72



Una prima caratteristica della fattispecie consiste nel fatto che il
valore dei due capitali scambiati inizialmente & equivalente. Questo,
perd, non significa che una somma debba necessariamente essere il
controvalore della controprestazione stabilito ad un cambio ufficiale.
MNemmeno dal punto di vista tecnico la struttura finanziaria richiede
questa precisione. Si deve intendere una equivalenza generica tra il va-
lore di mercato dei due capitali al momento della conclusione del con-
tratto.

Se per ipotesi le parti avessero deciso di scambiare § 1 milione con-
tro £ 5.000 da restituirsi dopo cinque anni ¢ di pagarsi reciprocamente
annualmente $ 100.000 e £ 750 dubitiamo che la fattispecie possa con-
figurarsi come swap. Su questo punto torneremo in seguito (par. n. 4).

Una seconda caratteristica & che il mutare della equivalenza eco-
nomica tra i due capitali non incide sul contratto. Le prestazioni delle
parti sono stabilite al momento della conclusione del contratto e le va-
riazioni dei tassi di cambio e di interessi non hanno influenza alcuna
sulle prestazioni delle parti.

Se, infatti, per riprendere 1'esempio citato, il cambio sterlina/dolla-
ro al termine dei cinque anni & 1 sterlina = 1 dollaro, Beta dovra resti-
tuire $ 1 milione anche se in cambio ricevera £ 500.000 il cui valore in
dollari & notevolmente diminuito.

La durata del contratto pud essere molto breve o molto lunga: non
esistono limiti minimi o massimi di durata. Riteniamo, comunque, ne-
cessaria una scadenza determinata in quanto dubitiamo si possa parla-
re di swap nel caso in cui le prestazioni siano perpetue (in questo caso
mancherebbe lo scambio finale dei due capitali) o la scadenza sia inde-
terminata.

Un ulteriore aspetto che emerge dalla struttura descritta ¢ il paga-
mento periodico da parte di ciascun contraente all’altro di una certa
somma denominata nella divisa ricevuta.

La periodicitd dei pagamenti intermedi tra i due scambi di capitale
(iniziale e finale) & lasciata alla libera determinazione delle parti. Le
prestazioni potranno essere annuali, semestrali, trimestrali, mensili,
giornaliere o ad intervalli irregolari. Non & necessario che la periodicita
delle prestazioni di una parte sia uguale a quella dell’altra: & assai co-
mune infatti che ¢ié non avvenga.

La somma periodicamente dovuta viene normalmente, ma non ne-
cessariamente, determinata con la formula con cui si calcolano gli in-
teressi. Generalmente le somme dovute vengono calcolate moltiplican-
do: @) il tasso di interesse della divisa consegnata per &) 'ammontare
consegnato e per ¢) il numero dei giorni contenuti nel periodo di calcolo
(semestre, trimestre ecc.) e dividendo il risultato per il numero dei gior-
ni dell’anno (nel nostro esempio abbiamo applicato i tassi di interesse
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per i dollari — 10% — e per le sterline — 15% —). Alternativamente le
parti possono stabilire di pagare una somma predeterminata secondo
tale formula (es. $ 100.000 ogni anno) o una somma pari al 10% per
anno del capitale di $ 1 milione inizialmente consegnato.

Torneremo su questo punto per verificare se sia necessario che le
somme siano calcolate con tassi di interesse di mercato o se, invece, le
parti possano utilizzare tassi diversi (par. n, 4).

In prima approssimazione abbiamo visto una fattispecie ‘classica’
di swap e abbiamo abbozzato una definizione del contratto che possia-
mo cosi riassumere: lo swap € un contratto in forza del quale le parti si
obbligano a consegnarsi inizialmente, contestualmente e reciproca-
mente due capitali denominati in divise diverse ¢ ad effettuare una serie
di pagamenti predeterminati ¢ denominati nelle divise inizialmente ri-
cevute. Le parti si obbligano anche a restituirsi i capitali inizialmente
scambiati ad una data determinata.

Da qui perseguiremo per valutare se la struttura che emerge da
questa definizione sia omnicomprensiva delle varie forme in cui lo swap
si presenta o se debba essere modificata tenendo conto di altri aspetti
della fattispecie.

Per il momento, perd, ci soffermiamo ancora su questa fattispecie
per confrontarla con alcuni contratti tipici. Questa analisi ha senso se
fatta a questo punto dell'indagine quando ancora sono molti i punti in
comune con altri contratti. Una volta che avremo sviluppato esausti-
vamente la casistica degli swaps le differenze saranno pili evidenti.

Il risultato ottenuto con lo swap sopra descritto nell’esempio & rag-
giungibile anche in altri modi.

Le parti, infatti, potrebbero effettuare una operazione in cambi « a
pronti » in base alla quale Alfa vende $ 1 milione a Beta in cambio di £
500.000. Inoltre — e contestualmente all'operazione « a pronti» — le
parti concludono @) un’operazione in cambi « a termine » in base alla
quale Alfa vende £ 500.000 a Beta in cambio di $ 1 milione con conse-
gna a cinque anni e b) una serie di operazioni in cambi « a termine » in
base alle quali Alfa consegnera annualmente a Beta £ 75.000 in cambio
di $ 100.000.

Con una serie di operazioni in cambi si possono avere gli stessi spo-
stamenti patrimoniali descritti nello swap di cui sopra. Non si dimenti-
chi, infatti, che gli IRCS derivano dalla descritta serie di contratti di
cambio (°).

(*}  Caruro-Nasserm, op. cil., pp. 676-681.

74



serie di operazioni in cambi IRCS

anno
3 £ § L
0 (1.000.000) 500.000 (1.000.000) 500.000
1 100.000 {75.000) 100.000 (75.000)
2 100.000 (75.000) 100.000 (75.000)
3 100,000 (75.000) 100,000 (75.000)
4 100.000 (75.000) 100.000 (75.000)
5 1. 100.000 (575.000) 1. 100,000 (575.000)

Un altro modo per raggiungere gli stessi risultati dello swap de quo
¢ la combinazione di due mutui: Alfa presta $ 1 milione a Beta al tasso
del 10% e contemporaneamente Beta presta ad Alfa £ 500.000 al tasso
del 15%. I due mutui hanno la stessa scadenza di cinque anni. Gli spo-
stamenti patrimoniali sono identici a quelli dello swap descritto in pre-
cedenza,

mutui reciproci IRCS
anno
§ £ 5 £
0 (1.000.000) 500.000 (1.000.000) 500.000
1 100.000 (75.000) 100.000 (75.000)
2 100.000 (75.000) 100,000 (75.000)
3 100.000 (75.000) 100,000 (75.000)
4 100,000 (75.000) 100.000 (75.000)
5 1.100.000 (575.000) 1. 100,000 (575.000)

Una volta evidenziata la somiglianza delle due fattispecie ci limi-
tiamo a sottolineare la maggiore differenza senza voler indagare sulle
diverse norme che le regolano.

Lo swap & un contratto unitario che presuppone essenzialmente
reciproci scambi di pagamenti, mentre la serie di operazioni in cambi
& costituita da un insieme di diversi contratti autonomi. Ne consegue,
per esempio, che le cause di invalidita, inefficacia ecc. presenti in uno
dei contratti formanti la serie non si estendono agli altri e la risoluzione
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di un contratto non comporta automaticamente la risoluzione di tutti
gli altri (%), Le stesse considerazioni valgono per i due mutui.

Proseguiamo l'indagine per costruire la fattispecie del contratto di
swap.
Nell'esempio di swap descritto sono presenti dei pagamenti inter-
medi il cui ammontare & determinato all'inizio del contratto.

Le parti sono libere di inserire dei meccanismi in base ai quali gli
ammontari dovuti da uno o da entrambi i contraenti vengono determi-
nati durante la vita del contratto: Alfa si impegna a pagare annualmen-
te (o semestralmente, trimestralmente ecc.) un ammontare calcolato
moltiplicando a) il tasso annuale (semestrale, trimestrale ecc.) in vigo-
re all'inizio di ogni periodo di calcolo (anno, semestre, trimestre ecc.)
per b) il capitale inizialmente scambiato e per ¢) il numero dei giorni
contenuti nel periodo di calcolo dividendo il risultato per il numero dei
giorni dell’anno.

Con questa comune variante la fattispecie non & piti paragonabile
alla serie di contratti di cambio in quanto non & possibile determinare il
tasso di cambio al momento della conclusione del contratto. Rimane,
altresi, molto simile alla combinazione di due mutui a tasso variabile il
cui parametro di riferimento & il tasso di interessi annuale, semestrale
ecc., di volta in volta in vigore all’inizio del periodo di calcolo.

Nell’esempio di swap descritto sono presenti due scambi di capita-
le (iniziale e finale). Essi, perd, non sono elementi essenziali del con-
tratto di swap in quanto le parti possono concludere swap senza di essi.

Ad esempio Alfa si impegna a pagare £ 75.000 all’anno per quattro
anni ¢ £ 575.000 il quinto anno mentre Beta si impegna a pagare a date
determinate (annuali, semestrali ecc.) un ammontare determinabile
con riferimento al tasso di interesse (annuale, semestrale ecc.) dei dol-
lari applicato ad un capitale di $ 1 milione. Inoltre alla fine del quinto
anno Beta si impegna a pagare $ 1.000.000.

Se mancano entrambi gli scambi di capitale (iniziale e finale) avre-
mo un contratto conosciuto come annuity swap: Alfa si impegna a pa-
gare £ 75.000 all'anno per cinque anni ed in cambio riceve § 100.000
all’anno da Beta.

Queste fattispecie non hanno piit nulla in comune con la combina-
zione di due mutui in quanto nella prima manca lo scambio di capitali
iniziale e nella seconda mancano entrambi gli scambi di capitale.

La prima, inoltre, non & nemmeno assimilabile alla serie di con-

(*) Mon si dimentichi che le operazioni in cambi — a differenza degli swaps —
sono soggette al fissato bollato ai sensi della tabella A allegata alla legge n. 1079 del
10 novembre 1954 (pit volte modificata).
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tratti di cambio in quanto una serie di somme dovute non & determinata
al momento della conclusione del contratto.

Torniamo all’esempio di partenza per analizzare un’altra variante
alla struttura indicata.

L'uso che si fard nel testo di termini inglesi con cui vengono indi-
cate in gergo alcune fattispecie di swap & al solo scopo di poter riferirci
in seguito con brevita a dette esemplificazioni.

Siamo partiti dall'ipotesi che le parti utilizzano dei tassi di interesse
di mercato per determinare le prestazioni intermedie.

Dal punto di vista finanziario & noto che gli interessi possono esse-
re pagati anche anticipatamente e quando cid accade normalmente la
somma dovuta viene ridotta dell’ammontare degli interessi. Ad esempio
s¢ Beta prendesse a prestito § 1 milione per cinque anni al tasso del
10% e pagasse in via anticipata gli interessi, riceverebbe %
620.921,52. Durante la durata del mutuo non pagherebbe interessi e a
scadenza dovrebbe pagare § 1 milione.

Se un contraente di uno swap si avvale di tale possibilita significa
che tra lo scambio iniziale e quello finale di capitale non effettuera al-
cun pagamento alla controparte. L'importo, perd, dello scambio sara
ovviamente diverso e terra conto di quanto sopra.

In altre parole, se introduciamo questo aspetto nell'esempio ini-
zialmente proposto avremmo Alfa che si impegna a pagare $
620.921,32 (anziché $ 1 milione) a Beta che dovra restituire a scaden-
za § 1 milione e non paghera alcunché durante la vita del contratto. La
parte relativa alle sterline rimane immutata.

Nell'esempio di cui sopra una parte (Beta) effettua due soli paga-
menti (paga le sterline all'inizio e restituisce i dollari alla fine) durante
la vita del contratto. Questo contratto & chiamato nella prassi commer-
ciale zero coupon swap.

Si tenga presente che anche soltanto una parte degli interessi pud
essere pagata anticipatamente. In altre parole se Beta pagasse il 3% —
anziché il tasso di mercato del 10% — all’anno su $ 1 milione riceve-
rebbe § 734.644,93 (la somma di § 1 milione al netto degli interessi del
7% dedotti anticipatamente).

Se entrambe le parti pagassero anticipatamente tutti gli interessi
avremmo uno swap con due soli scambi di capitali (iniziale e finale)
senza pagamenti intermedi. Questo contratto & conosciuto come dou-
ble zero coupon swap.

La peculiarita di questo swap consiste nel fatto che, mentre in uno
swap tradizionale i capitali iniziali e finali sono uguali ($ 1 milione e £
500.000), qui abbiamo quattro cifre diverse.

Utilizzando il nostro esempio avremmo Alfa che inizialmente si
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impegna a pagare $ 620.921,32 ¢ Beta £ 248.588,37. A scadenza Alfa
deve pagare £ 500.000 e Beta $ 1 milione.

Quest’ultima, tuttavia, & un'ipotesi piuttosto marginale.

Un’altra variante & lo swap nel quale gli interessi non vengono de-
dotti dal capitale iniziale, ma vengono pagati in toto alla scadenza del
contratto.

Una ipotesi mista abbastanza comune si ha quando una parte paga
un tasso di interesse al di sotto del mercato e alla fine paga un importo
aggiuntivo pari al valore futuro del differenziale tra il tasso pagato e
quello di mercato.

Ad esempio Beta paga il 3% — anziché il tasso di mercato del 10%
— all’anno su § 1 milione inizialmente ricevuto. A scadenza, in aggiun-
ta al pagamento annuale del 3%, restituisce $ 1 milione pin $
427.357,00 (pari alla somma del 7% all'anno su $ 1 milione piti inte-
ressi).

Fino ad ora abbiamo considerato swaps nei quali le prestazioni del-
le parti sono denominate in divise diverse.

Gli swaps le cui prestazioni sono denominate nella stessa divisa
appartengono alla famiglia degli interest rate swaps.

Questi swaps sono caratterizzati — oltre che dal fatto che le pre-
stazioni sono denominate nella stessa divisa — dall’assenza di scambio
di capitali.

Le somme dovute vengono calcolate come se fossero interessi su
un capitale nominale il cui unico scopo & quello di consentire il calcolo
de quo.

L'ipotesi pil tradizionale — detta fived-floating IRS (swap di tasso
di interessi fisso e tasso variabile) — & quella in cui una parte si obbliga
a pagare delle somme predeterminate con riferimento ad un capitale in
cambio del pagamento di somme il cui ammontare viene determinato in
funzione di un parametro variabile nel tempo. Ad esempio, Alfa si impe-
gna a pagare il 10% su cento milioni una volta all’anno per cinque anni
¢ Beta si impegna a pagare ogni sei mesi un ammontare calcolato molti-
plicando a) il tasso quotato per depositi a sei mesi di volta in volta in vi-
gore all’inizio del periodo di calcolo per b) il capitale di cento milioni e
per ¢) il numero dei giorni compresi nel periodo di caleolo (in questo
caso il semestre) e dividendo il tutto per il numero dei giorni compresi in
un anmndao.

Come detto in precedenza il parametro di riferimento pud essere di
qualsiasi natura.

Una seconda ipotesi — meno comune della prima e conosciuta co-
me floating-floating 1RS (swap di tasso di interessi variabile e tasso va-
riabile) — & quella in cui entrambe le prestazioni sono da determinarsi
in base a diversi indici variabili.
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Ad esempio un contraente si impegna a pagare annualmente una
somma il cui ammontare & calcolato con riferimento al tasso delle eu-
rolire (sono cosi denominate le lire oggetto di negoziazione tra non resi-
denti) in cambio di una somma determinata con riferimento al tasso
delle lire domestiche. Oppure una parte si impegna a pagare ogni sei
mesi una somma calcolata utilizzando il tasso semestrale e riceve men-
silmente in cambio una somma calcolata al tasso mensile.

Una terza ipotesi — piuttosto rara e nota come fixed-fived IRS
(swap di tasso di interesse fisso e tasso fisso) — ¢ data da quello swap
con il quale vengono scambiati ammontari gia determinati.

Questo swap potrebbe esser utile ad un soggetto che, avendo emes-
s0 un prestito obbligazionario al 7% annuale ed avendo investito i pro-
venti del prestito in una attivita che rende il 3.5% p.a. ogni semestre (il
che equivale teoricamente al 7.12% annuale assumendo di poter rein-
vestire la somma di interessi ricevuta alla fine del semestre al 7% p.a.
per il successivo semestre), vuole eliminare il rischio del reinvestimen-
to dei redditi semestrali ad un tasso inferiore al 7% p.a. A tal fine entra
in uno swap in base al quale paga il 3.5% p.a. ogni semestre e riceve il
7.12% p.a. ogni anno assicurandosi il margine di profitto che altrimen-
ti sarebbe stato incerto,

Si possono avere floating-floating (e teoricamente anche fived-fi-
xed) IRS nei quali le prestazioni sono calcolate sulla base dello stesso
indice o tasso. La ragione d’essere di questo swap @ il differimento tem-
porale dei flussi di pagamento: una parte paga una somma calcolata
sulla base del Libor a sei mesi fissato il 30 giugno e il 31 dicembre di
ogni anno ed in cambio riceve una somma calcolata sulla stessa base
fissata il 31 marzo ed il 30 settembre di ogni anno.

Una particolare sottospecie del fixed-fixed IRS e del floating-floa-
ting IRS & lo zero coupon IRS in base al quale una parte in cambio di un
unico pagamento iniziale o finale si impegna ad eseguire una serie di
pagamenti.

Un esempio pud giovare,

Tizio si impegna a pagare un ammontare fisso ogni anno per cingue
anni ed in cambio riceve il valore attuale di tale flusso di pagamenti. In
alternativa Tizio pud accordarsi di ricevere alla scadenza del quinto
anno il valore futuro del flusso dei pagamenti da lui effettuato.

Per quanto riguarda i movimenti di capitali il primo esempio & assi-
milabile ad un mutuo ripagabile in cinque rate annuali, mentre il se-
condo a cinque mutui concessi annualmente con la stessa scadenza
tra cinque anni,

L'analogia si ferma qui perché al posto dell’ammontare determina-
to si pud avere un ammontare determinabile in base a un parametro va-
riabile quale, per esempio, il tasso Libor.
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3. Definizione del coniratio.

Dall’esame delle varie forme in cui lo swap si manifesta emerge
con chiarezza che la definizione abbozzata inizialmente non & suffi-
cientemente ampia da comprendere tutte le ipotesi.

Abbiamo visto, infatti, che non & necessario lo scambio di capitali
iniziale e/o finale in quanto questo pud mancare in diverse ipotesi e pri-
ma tra tutte negli IRS e negli annuity swaps.

Possono anche mancare i pagamenti intermedi per uno o entrambi
i contraenti e questo & tipico di quegli swaps nei quali gli interessi ven-
gono pagati anticipatamente (o posticipatamente) e, pertanto, tra il
primo e l'ultimo scambio di capitali non & dovuta alcuna prestazione.
In precedenza abbiamo descritto questi swaps che sono conosciuti co-
me zero coupon swaps o double zero coupon swap (a seconda che una o
entrambe le parti non siano tenute ad effettuare pagamenti intermedi).

La caratteristica che accomuna tutte le fattispecie descritte non-
ché le altre figure intermedie che possono sorgere dalla combinazione
dei vari flussi di pagamento e che il mondo finanziario continuamente
crea & lo scambio di uno o pit pagamenti.

La combinazione dei pagamenti scambiati pud essere la piti varia:
uno scambio di capitali iniziale e finale con vari pagamenti intermedi
predeterminati o determinabili (IRCS), serie di pagamenti predetermi-
nata o determinabile in base a certe variabili senza scambio di capitali
iniziale e finale (IRS e annuity swap), scambio di capitali iniziale e fi-
nale senza pagamenti intermedi (double zero coupon swap), solo per ci-
tare le principali.

Una definizione che sembra comprendere tutte le fattispecie di
swap esaminate & la seguente: lo swap é il contratlo in forza del quale le
parti si obbligano ad eseguire reciprocamente dei pagamenti il cui am-
montare é determinato sulla base di parametri di riferimento diversi (°).

Gli elementi di questa definizione sono il sinallagma tra le due pre-
stazioni, la pluralita dei pagamenti e il fatto che questi siano determina-
ti su basi diverse.

La necessaria interdipendenza tra le prestazioni delle parti & requi-
sito essenziale del contratto (cid lo distingue dalla combinazione di due
mutui) in quanto I'obbligo di una parte trova ragione di essere nella
controprestazione dell’altra,

La pluralita di pagamenti consiste nel fatto che i pagamenti che al-
meno una parte deve all’altra non siano meno di due. Nella normalita
dei casi si hanno due flussi di numerosi pagamenti, ma l'ipotesi limite &

(") In questo senso cfr. Moy, op. cit., p. 25, pp. 318-320, pp. 325-326.
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lo swap (zero coupon IRS) nel quale una parte paga in via anticipata (o
in via posticipata) il valore attuale (o il valore futuro) di una serie di pa-
gamenti. In questo caso un contraente & obbligato ad effettuare un solo
pagamento, mentre 'altro & obbligato ad una serie di pagamenti. Non &
pitt swap quel contratto in forza del quale le parti si obbligano ad ese-
guire reciprocamente un pagamento il cui ammontare ¢ determinato
sulla base di parametri di riferimento diversi.

I pagamenti possono essere denominati in lire o in divise diverse. A
volte possono essere denominati in divisa (o in lire), ma pagabili in lire
(o altra divisa).

Le prestazioni possono avere come oggetto tutte le divise compreso
FECU. MNon & necessario che siano valute di conto valutario ai sensi
dell’art. 3, D.M. 10 marzo 1989 n. 105 in quanto sono irrilevanti ai fini
civilistici della ricostruzione della fattispecie le qualificazioni — e le
relative regolamentazioni — di carattere amministrativo. Riteniamo
necessario, perd, che le monete abbiano corso legale in uno stato so-
vrano altrimenti si tratterebbe di un negozio diverso dallo swap e assi-
milabile alla somministrazione.

La terza caratteristica che emerge dalla definizione abbozzata &
che i pagamenti siano determinati sulla base di parametri diversi.

MNon si & voluto definire lo swap come lo scambio di pagamenti di-
versi in quanto cid avrebbe comportato I'esclusione degli swap in cui le
prestazioni sono quantitativamente identiche, ma sono dovute in tempi
diversi: Alfa si impegna a pagare un milione di lire I'ultimo giorno di
ogni mese per tre anni e Beta, in cambio, si impegna a pagare la stessa
cifra il giorno quindici di ogni mese.

Il termine parametro va inteso in senso lato tale da comprendere
non soltanto un dato fisso 0 una qualsiasi variabile che viene utilizzata
nel determinare la quantita della prestazione dovuta dai contraenti, ma
anche I'elemento temporale dell’esecuzione dell’obbligazione.

Il parametro che serve per determinare il quanium dovuto pud es-
sere assai vario. Pud consistere in un tasso di interessi indicato regolar-
mente su un quotidiano o su un particolare mercato (Londra, New
York ecc.) per certi periodi di tempo (ad esempio il tasso di mmn,sm per
depositi di un mese, tre mesi ecc.).

Dalla esaminanda definizione di swap non emerge — volutamente
— quando questa determinazione deve essere fatta. In altri termini non
& necessario che il gquantum delle prestazioni sia determinabile sempre
a posteriori. Si possono avere swaps nei quali 'ammontare dovuto da
ciascuna parte & determinato inizialmente e non & soggetto ad alcuna
successiva modifica o integrazione: Alfa si impegna a pagare il 10%
ogni anno su un milione di dollari e Beta si impegna a pagare il 15%
ogni anno su 500,000 sterline.
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Il meccanismo della determinazione delle prestazioni delle parti si |
pud esaurire alla conclusione del contratto.

Lo scopo tipico immanente (cioé la causa) del contratto di swap &
lo scambio di pagamenti o di flussi di pagamenti il cui ammontare & de-
terminato sulla base di parametri di riferimento diversi.

La ragione e funzione economico sociale di questo negozio — che
si distingue da quella dei contratti tipici — risulta essere meritevole di
tutela secondo I'ordinamento giuridico per la positiva funzione svolta
nel mondo degli affari: consente una maggiore liquidita nei mercati fi-
nanziari e favorisce lo sviluppo dei commerci.

Lo scopo, invece, perseguito dalle parti appartiene generalmente
ad una delle seguenti ipotesi: lo swap & utilizzato al fine di proteggersi
da una variazione dei tassi di interesse ¢/o di cambio oppure lo swap &
utilizzato per speculare su tali variazioni. Non necessariamente una
parte specula e I'altra si protegge. Entrambe le parti possono usarlo co-
me copertura dei rischi suddetti. Altrimenti possono entrambe specula-
re avendo vedute opposte sull’andamento dei tassi.

4. Sulla necessita della equivalenza economica delle prestazioni.

Riprendiamo ora le fila di un discorso iniziato nel paragrafo 2 rela-
tivo alla necessita o meno di equivalenza economica tra i due flussi di
pagamento.

Ci si domanda se sia necessario aggiungere alla definizione del
contratto di swap appena individuata anche questa caratteristica co-
me elemento essenziale della fattispecie.

Si era anticipato — senza spiegarne i motivi — che uno swap in ba-
se al quale le parti si scambiano inizialmente $ 1 milione con £ 5.000 &
difficilmente qualificabile come swap.

Tra le altre ipotesi, la cui creazione & lasciata alla fantasia del let-
tore, citiamo un IRS di cinque anni in base al quale Alfa paga il tasso
variabile corrente sul capitale nominale di lire 1 miliardo e Beta paga il
tasso fisso del 30%.

Le prestazioni sono evidentemente sproporzionate se valutate ai
tassi oggi correnti (12-14%), ma nulla vieta alle parti di pensare con
grande lungimiranza che i tassi possano piit che raddoppiare entro il
prossimo quinquennio.

Ogni flusso di pagamento ha un suo valore attuale che pud essere
calcolato con le diverse formule di matematica finanziaria (*). Cento

(*) La matematica finanziaria studia gli effetti del fempo sul valore del denaro.
Per una rapida illustrazione di tali concetti vedasi L.G. Douvcias, Yield curve ama-
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lire tra un anno, cento tra due anni e cento fra tre anni non equivalgono
a trecento lire oggi. Pagare gli interessi al tasso del 10% annuo alla fine
di ogni anno non equivale a pagare gli interessi allo stesso tasso annuale
all’inizio di ogni anno o ogni semestre o mese ecc.

I flussi di pagamento per quanto irregolari e diversi possono essere
sempre ridotti ad un comune denominatore al fine di paragonarli.

[ quindi necessario che al momento della conclusione del con-
tratto vi sia proporzione tra il valore economico dei due flussi di paga-
menti?

Riteniamo che le parti abbiano la facoltad di determinare libera-
mente I'ammontare delle loro prestazioni senza essere legate a precise
formule matematiche o a rigorosi criteri di proporzionalita. Cid che per
un soggetto economico pud apparire ‘proporzionato’ pud facilmente
non esserlo per la maggioranza degli altri soggetti.

Il fatto che sia ammissibile una sproporzione tra il valore economi-
co delle due prestazioni non significa che vi sia assoluta irrilevanza tra
il valore delle stesse.

Si pensi al contratto di vendita nel quale ¢ unanimemente ammesso
che il prezzo possa anche essere sproporzionato rispetto al valore del di-
ritto trasferito purché non sia meramente simbolico o irrisorio (%). Il
prezzo & elemento essenziale, ma & indifferente, sotto il profilo della es-
senzialitd, I'ammontare; che pud essere rilevante solo ai profili di un'e-
ventuale rescissione del negozio per lesione e, sotto altro profilo, 'ec-
cessiva tenuita del prezzo pud costituire elemento atto a far ritenere
un'eventuale simulazione della vendita o una vendita mista a donazio-
ne {ID:L

Tale approccio ci sembra applicabile anche al contratto di swap
dato che la sproporzione tra il valore economico delle due prestazioni
trova limite nella simbolicita e mera apparenza,

Qualora il valore economico della prestazione di una parte sia me-

Iysis, New York Institute of Finance, 1988, p. 3-28; CJ. WorrreL, The deskiop guide
lo money, ime, fnieresi and yields, Probus Publishing Company, Chicago, 1986, p.
7-79: M. Snicum, Money market calculations, Dow Jones-Inwin, Homewood, linois,
1981, p. 15 e ss.; Canosene, Gws, Guida pratica ai calcoli finanziari, Edizione Il So-
le 24 Ore, Milano, 1989, p. 9 ¢ 55,

{*) Cass. 24 novembre 1980 n. 6235, in Rep. Foro i, 1980, voce Vendita, n.
39; Garoami Convurst Lisi, La compravendita, in Giur. sist. civ. comm., Torino,
1985, p. 295; Bianca, Vendita e lo permuta, in Trattato di diritto civile, diretto da
Vassalli, VII, tomo 1, Torino, 1972, p. 62 ss.

(" Cass. 22 novembre 1978 n. 5444, in Rep. Foro it, 1978, voce Donazione,
n. 6; Rusmo, La compravendita, in Trattato di diritie civile e commerciale, a cura di
Cicu e Messivgo, Milano, 1962, p. 268 ¢ ss.; Fermi, La vendita, in Trattato di diritte
privato, diretto da Resciguo, vol. 11, p. 211,
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ramente simbolico o derisorio rispetto a quello dell’altra viene meno
la causa del negozio stesso e cioé lo scambio di due flussi di pagamenti.

Come una vendita senza prezzo o con prezzo simbolico non & ven-
dita in quanto manca un elemento essenziale del contratto cosi lo swap
con una prestazione simbolica non & uno swap in quanto manca un ele-
mento essenziale del contratto e cioé lo ‘scambio’ di due flussi di paga-
menti.

Lo stesso dicasi per la tenuita del valore di una prestazione rispetto
all'altra. Potremo avere un negozio misto con donazione o trovarci di
fronte ad un indice di simulazione.

Chiaramente non & possibile determinare dei confini tra proporzio-
ne e ‘sproporzione’ tra il valore delle prestazioni o, a maggior ragione,
tra simbolicitd e tenuita del valore di una prestazione rispetto all’altra.
L'esame del « dove » il valore di una prestazione rispetto all’altra fini-
sce di essere simbolico e comincia ad essere tenue, e dove finisce di es-
sere tenue per essere semplicemente sproporzionato non pud che essere
rimesso all’equo apprezzamento del giudice di merito.

La soluzione qui sostenuta si inserisce nel solco della nostra dottri-
na che ha esaminato i negozi patrimoniali onerosi ().

Il problema se alla causa del negozio giuridico patrimoniale onero-
so sia estraneo un rapporto di valore tra la prestazione e la contropre-
stazione, & stato pressoché unanimemente risolto, salvo qualche isola-
ta eccezione nel vigore del precedente codice (™), in senso nega-
tivo () (*%).

("' Fenm, op. cit., p. 210,

(%) Aporo, Sul concetto di equilibrio nei contratti onerosi, in Il diritte com-
merciale, 1920, 1, p. 345 e 55, p. 385 ss,

(") Basti citare per tutti Di Staso, ! presupposti ed il fondamenio giuridico
dell'azione di rescissione per lesione, in Giur, Compl. Cass. Civ.,, 1949, 1, p. 131 ss. ¢
la copiosissima letteratura giuridica ed economica ivi citata alla nota 106; BoseLw,
op. cif., p. B1 s,

(") Alcuni Autori, (Mosco, Onerositd e gratuita degli atti giuridici, Milano,
1942, p. 271 ss.; De Siome, [ contratti con prestazioni corrispettive, in Riv. irim,
proc. civ., 1948, p. 23 s5.; ed in particolare Boselw, La risoluzione del coniraito per
eccessiva onerositd, Torino, 1952, p. 81 ss. del quale riportiamo di seguito il pensie-
ro) hanno precisato perd che il problema cosi & mal posto. In realta la necessitd di un
rapporto fra i valori economici delle prestazioni non si manifesta rispetto alla genera-
le causa onerosa,

La ragione & che qui lo stesso ricorso alla economia non avrebbe senso, in
quanto la causa onerosa non corrisponde propriamente ad una funzione del mondo
economico  soclale ma  costituisce  piuttosto una  astrazione {giu:?;bi}a}. operata
esclusivamente dal diritto sulla base di un carattere comune a tutta una’seric di fun-
zioni economico sociali tipiche.

Questo carattere comune & dato da cid che in tutti i negozi onerosi Iattribuzio-
ne patrimoniale compiuta dal soggetto si trova legata da un vincolo di dipendenza
giuridica con un alira attribuzione (precedente, contestuale o futura) dell'eecipiens
per modo che I'una & da considerare causa giuridica dell’alira, La causa onerosa si
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Nei contratti (la cui causa &) di scambio assume giuridico rilievo
la funzione economica dello scambio inteso come utilith maggiore che
ogni parte ottiene rispetto al bene o al diritto oggetto dello scambio (*).

La valutazione di questa maggiore utilith & meramente psicologica
¢ subbiettiva e cid che per una parte & vantaggioso pud non esserlo per
un’altra, Si possono avere pertanto scambi antieconomici che sono pur
sempre un fenomeno economico al pari degli scambi c.d. economi-
ci ().

Né pud essere che la maggior utilita vada concepita in senso ogget-
tivo dato che non si darebbe rilievo giuridico a fenomeni economici —
gli scambi antieconomici — pur meritevoli di tutela.

Ci sembra dunque corretto ritenere che secondo il nostro ordina-
mento giuridico la equivalenza economica (in senso oggettivo e sia al-
I'inizio che durante I'esecuzione del contratto) non assume rilievo — se
non in casi eccezionali (lesione enorme, contratto concluso in stato di
pericolo) — per i contratti di scambio (7).

In definitiva, non si pud ritenere come elemento essenziale della
fattispecie lo scambio proporzionato tra due flussi di pagamenti. Saran-
no le regole del mercato a far si che di fatto il valore delle due prestazio-
ni coincida nella quasi totalita dei casi.

5. Sulla naiura aleatoria o commutativa del contratto di swap.

Abbiamo in precedenza visto che il contratto di swap appartiene
alla categoria dei contratti (a causa) di scambio. E necessario ora ana-
lizzare a quale tipo di contratti di scambio lo swap appartiene: a quelli
commutativi o aleatori.

Questo esame non solo & utile per meglio individuare I'oggetto del

contrappone alla causa gratuita ¢ mira ad indicare Pesigenza del corrispetlivo, ma
esula dalla nozione di guesto corrispeltivo una qualsiasi valutazione economica o un
qualungue rapporto di valore.

Si potrebbe obiettare che un simile criterio, avulso com'e da ogni riferimento di
caratiere economico, & insufficienic a fondare un'adeguata distinzione fra aiti onero-
si oed atti gratuiti, specie con riferimento a quelle ipotesi in cui Virrisorietd (economi-
ca) del corrispettive finisca per porre Patto cosidetto oneroso, almeno, praticamente,
sullo stesso piano dell’atto gratuito. Ma 'obiezione si supera rispondendo che alla
gratuith (causa graluita in genere) non basta soltanto 'assenza di corrispettivo (c.d.
gratuith oggettiva), ma occorre l'intento e la consapevolezza di procurare ad altd un
vantaﬁulpalrimunialc senza alcuna ricompensa,

unzione economica assume rilieve nella causa di scambio che & una speci-
ficazione della causa onerosa,

(") Bosewws, op. cit., p. 84,

(")  BoseLw, op. cil., p. 86.

(") Awnpreovu, Revisione delle dotiring sulla  sopravvenienza contratiuale, in
Riv. dir. civ., 1938, p. 339 e p. 340; BoseLw, op. cit., p. 89,
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contratto, ma anche per determinare 'applicabilita delle norme sulla
risoluzione del contratto per eccessiva onerositd (art. 1467 e ss. c.c.).

Non & qui luogo per rinnovare le ampie dissertazioni, cui per forza
di cose rimandiamo il lettore desideroso di maggiori ragguagli (*®), effet-
tuate sul tema, ma & tuttavia utile e necessario riassumere brevemente i
risultati.

Il rischio & la probabilita di una perdita che, in conseguenza del ve-
rificarsi di determinati eventi, pud derivare ad un determinato patrimo-
nio. Si tratta di un’entita perfettamente valutabile, che si pone come
oggetto del contratto aleatorio (*°).

('®) BoseLLi, voce « Alea », in Noviss. Dig. it., Milano, 1958, p. 468; NicoLo,
voce « Alea », in Enc. del dir., 1, p. 1024; Mosco, Onerositd e gratuita degli atti giu-
ridici, Milano, 1942; Cariota FErraRrA, Coniraiti aleatori e negozi tipici, in Giur.
compl. Cass. Civ., 1947, 1, p. 98; Ib., Il negozio giuridico nel diritto privato italiano,
Napoli, 1948; MoscHELLA, Alea e rischio fuori contratto, in Temi, 1948; MessINEO,
Contratto (dir. priv.), voce in Enc. del dir., Milano, 1961, p. 922; Bern, Teoria ge-
nerale del negozio giuridico, in Traitato di diritto civile, diretto da Vassarri, Torino,
1950; Ip., Teoria generale delle obbligazioni, 1II, Milano, 1954; ScocnamicLio, Con-
tributo alla teoria del negozio giuridico, Napoli, 1950; Messineo, Manuale di diritto
civile e commerciale, Milano, 1955; Ip., Dotirina generale del contratto, Milano,
1952; Barassi, Teoria generale delle obbligazioni, Milano, 1946, p. 255 ss.; SANTORO
PASSARELLIL, [Istituzioni di dirifto civile. Dotirine generali, Napoli, 1946; Ip., Dottrine
generali del diritto, Napoli, 1957; StoLr, Teoria del negozio giuridico, Padova, 1947;
PascaLiNvo, Contratti aleatori tipici ed alea convenzionale, in Riv. dir. nav., 1949, II,
p. 127 ss.; BoseLu, La risoluzione del coniratio per eccessiva onerositd, Torino,
1952; Ib., Sull'aleatorieta della vendita con riserva di usufrutto, in Giur. it., 1952, I,
I, p. 181; Ip., Rischio, alea ed alea normale del contratto, in Riv. trim. dir. proc.
civ., 1948, p. 769; Ib., Le obbligazioni fondamentali nel contratio alealorio, ibidem,
1949, p. 596; Ib., Eccessiva onerositd, voce in Noviss. Dig. it., Torino, 1982; PimNo,
La eccessiva onerositd della prestazione, Padova, 1952; Osti, Clausola rebus sic
stantibus, voce in Noviss. Dig. it., Torino, 1959; Orpo, [ contratti di durata, in Riv.
dir. comm., 1943, 1, p. 143 e p. 227; Braccanti, Degli effeiti dell’eccessiva onerositd
sopravvenuta nei contratti, Milano, 1946; AULETTA, Risoluzione dei contratti per ec-
cessiva omerositd, in Riv. trim. dir. proc. civ., 1949, p. 170 ss.; Osiuia, Sul fonda-
mento della risolubilita del contratfo per sopravvenuta eccessiva onerosita della pre-
stazione, in Riv. dir. comm., 1949, I, p. 15; DE MartiNO, L’eccessiva onerositd nel-
Pesecuzione dei contratti, Milano, 1946; RepenTi, Sulla nozione di eccessiva onero-
sita, in Riv. trim. dir. proc. civ., 1959, p. 344; GamsmNO, Eccessiva orerositd della
prestazione e superamenio dell’alea normale del contratto, in Riv. dir. comm., 1960,
I, p. 415; Bessone, Adempimento e rischio contraituale, Milano, 1969; GamsiNo,
L’assicurazione nella teoria dei contratti aleatori, Milano, 1964; AscaArernl, Aleato-
rietd e contratti di borsa, in Banca borsa e tit. cred., 1958, 1, p. 438; Lieari, Alea e
rischio, in Riv. trim. dir. proc. civ., 1960, p. 830; VavLseccHi, Il givoco e la scommes-
sa, in Trattato di diritto civile e commerciale, diretto da Cicu e MessiNeo, Milano,
1954; Funatoul, Il gioco e la scommessa, in Tratiato di diritto civile, diretto da Vas-
sacLl, Torino, 1950; Rusino, La compravendita, in Trattato di diritto civile e com-
merciale, diretto da Cicu e Messineo, Milano, 1952; Torrente, Della rendita vitali-
zig, in Commentario al codice civile, diretto da SciaLoja e Branca, Bologna, 1948;
Burraro, L'interesse nell’assicurazione, Milano, 1954; Dowati, La causa del contrat-
to di assicurazione, in Assicurazioni, 1950, 1, p. 228; Cortro Campi, Considerazioni
sui contratti a premio e sull'aleatorietd dei contratti di borsa, in Riv. dir. comm.,
1958, I, p. 393 ss.; Sacco, Il contratto, in Trattato di diritto civile, diretto da Vassal-
L1, Torino, 1975, VI, tomo I, p. 831 ss. e 980 ss.

(') BoseLu, Alea, voce in Noviss. Dig. it., cit., p. 469 ss.
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L’alea in senso tecnico esprime una relazione di scambio fra due
rischi equivalenti e si pone come causa del contratto aleatorio (*°).

Le obbligazioni fondamentali del contratto aleatorio non consisto-
no né in un facere né in un dare, ma in un pati (*').

La distinzione tra contratti aleatori per natura e per volonta delle
parti ¢ infondata e si dimostra utile soltanto per distinguere i contratti
aleatori tipici da quelli atipici. Causa comune & lo scambio dei rischi e
tanto gli uni quanto gli altri sono fondamentalmente aleatori per natu-
ra, in quanto l'interesse che soddisfano & in ogni caso tale che & neces-
saria I’assunzione di un rischio (¥).

Il contratto & aleatorio se il rischio incide immediatamente e diret-
tamente sull’oggetto stesso del contratto, nel senso che la cosa dedotta
in contratto non riesce a determinarsi se non in funzione del rischio.
Oggetto del contratto solo apparentemente & una res mentre sostanzial-
mente ¢ il rischio (*).

Il contratto ¢ commutativo se il rischio, pur incidendo generica-
mente nella particolare situazione dei contraenti, non & inerente stret-
tamente all’oggetto del contratto (ed allora, perché il rischio penetri nel
contratto e ne alteri la struttura, occorre un’espressa, specifica pattui-
zione e non pud bastare il semplice affidamento desunto dall’essere una
tal situazione rischiosa cognita reciprocamente ai contraenti) (**).

Nei contratti aleatori non & noto né certo il rapporto tra 'entita del
vantaggio e quella del rischio cui ciascuna parte si espone contraen-
do (*), mentre nei contratti commutativi la valutazione del rispettivo
sacrificio e vantaggio pud essere effettuata dalle parti all’atto della con-
clusione del contratto. Cid che rende il contratto aleatorio non & I'in-
certezza del valore economico delle prestazioni, ma l'incertezza sull’e-
sistenza o sull’entita (o su entrambe) di una o di tutte le prestazioni (*).

In altri termini la generale categoria dei conftratti di scambio si
specifica ulteriormente in una causa commutativa ed in una causa

(*) BoseLul, Alea, voce in Noviss. Dig. it., cit., p. 473 ss.; Bern, Teoria gene-
rale delle obbligazioni, cit., vol. I, p. 76 ss.; AscareLu, Sulla portata sociale della
nostra giurisprudenza in materia monetaria, in Riv. trim. dir. proc. civ., 1950, p.
445; GAMBINO, L'assicurazione, cit., p. 180, 249-250, 258-260.

(*") BoseLLy, Alea, cit., p. 472.

(*?) BoseLu, Alea, cit., p. 474; NicoLd, Alea, voce in Enc. del dir., cit., p. 1029.

(*) Messineo, Il contratio in generale, in Tratl. di dir. civ. e comm. diretto da
A. Cicu e F. Messineo, Milano, 1968, n. 21, tomo I, p. 774; BoseLLl, La risoluzione,
cit., p. 93.

(**) BosEeLLL, La risoluzione, cit., p. 93.

(**) MEssINEO, op. cit., p. 774; Ip., voce « Coniratto » (dir. priv.), in Enc. del
dir., Milano, 1961, p. 992 ss.; Cass. 8 agosto 1979 n. 4626, in Rep. Foro it., 1979,
voce « Conlratto in genere», n. 83; Cass. 10 aprile 1970 n. 1003, in Rep. Foro it.,
1970, voce « Obbligazioni e contratti », n. 73.

(*) PiNo, La eccessiva onerositd, cit., p. 72; RoTtonpl, Istifuzioni di diritto pri-
vato, Milano, 1942, p. 341.
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aleatoria. Tale distinzione pone in luce un ulteriore carattere della
causa commutativa: se non vi & bisogno di equivalenza economica fra
le prestazioni, il rapporto tra le stesse deve contenersi in limiti tali, che
ciascuna controprestazione mantenga per ciascun contraente almeno
un valore positivo. La possibilita di assumere un valore od una funzione
negativa ciog di convertitsi in un danno, in una diminuzione patrimo-
niale vera e propria & infatti propria del rischio che & oggetto del con-
tratto aleatorio. Perché un fenomeno analogo possa verificarsi in un
contratto commutativo certo occorre poter riferire questo fenomeno ad
una esplicita volonta delle parti (*').

Al di fuori di questa volonta, ove per forza di eventi straordinari, la
prestazione assuma un valore negativo nel senso anzidetto, il contratto
commutativo certo assume una funzione diversa da quella propria e cid
costituisce un vizio (in questo caso funzionale) della causa commutati-
va, in quanto la funzione diversa, assunta dal contratto & proprio quella
distinta dei contratti aleatori (**).

1l rimedio a tale vizio della causa previsto dal legislatore & la risolu-
zione del contratto ai sensi dell’art. 1467 c.c.

La dottrina ha anche rilevato che il divieto di cui al citato articolo
& limitato ai soli casi in cui la sopravvenienza sia da porre in relazione
con gli eventi specifici costituenti l’alea concretamente dedotta in
contratto (*). Se si considera che nei contratti aleatori le parti si assu-
mono solo l'alea derivante da un evento determinato e che, pertanto,
solo in detta sfera ogni rimedio pud essere escluso mentre gli squilibri
che si producono per causa di eventi posti al di fuori di essa non avreb-
bero ragione di essere trattati diversamente da quelli che si verificano
nei contratti commutativi, i divieti in parola non possono non apparire
irragionevoli (**).

6. (Segue): Sulla natura aleatoria o commutativa del contratto di
swap. - :

Alla luce di quanto sopra, appare determinabile la natura commu-
tativa del contratto di swap (*') ().

() BosgLu, La risoluzione, cit., p. 94.

(*®)  BosgLLl, La risoluzione, cit., p. 94.

(**) BoseLul, Alea, cit., p. 475; AULETTA, Risoluzione e rescissione dei contrat-
ti, in Riv. trim. dir. proc. civ., 1949, p. 174.

(%) Sacco, op. cit., p. 988; AuLerta, Risoluzione dei contratti per eccessiva
onerositd, in Riv. trim. dir. proc. civ., 1949; Burra, Di alcuni principi interpretativi
in materia di risoluzione per eccessiva onerositd, in Riv. dir. comm., 1948, 11, p. 910.

(3") In senso contrario INziTARI, op. cit, p. 612. Si tenga presente, perd, che
I’Autore prende le mosse da un’ipotesi primitiva e marginale di swap, il cosiddetto
domestic swap. Trattasi di un contratto creato nel vigore delle restrizioni valutarie
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11 punto chiave risiede nel fatto che non & affatto incerta I'esistenza

con il quale le parti si obbligano a corrispondere I'ina all’altra, ad un termine stabi-
lito, una somma di denaro in valuta nazionale di ammontare pari alla differenza tra
il valore in lire di una somma in valuta estera al tempo della conclusione del contrat-
to ed il valore in lire della stessa somma di valuta estera in un momento successivo
contrattualmenie stabilito (INzrTarl, op. cif., 603).

Questa fattispecie ci sembra molto pitt vicina ad un contratto a termine carat-
terizzaio dalla liquidazione in compensazione ed in lire della differenza tra il valore
delle due prestazioni allo scadere del termine. In altre parole, a differenza di un nor-
male confratto a termine che presuppone la consegna a data futura prestabilita di
una somma in divisa contro il pagamento di una somma in un’altra divisa, le parti
concordano di effettuare un solo pagamento pari alla differenza (espressa in lire) tra
il valore futuro delle due divise.

Alfa pud vendere oggi con consegna tra sei mesi $ 1 milione contro lire 1.200
milioni (contratto a termine) e, al fine di evitare lo scambio dei capitali al momento
della consegna, concorda di compensare il controvalore in lire di $ 1 milione calcola-
to al cambio in vigore tra sei mesi e lire 1.200 milioni cosicché pagherd una somma
denominata in lire se il controvalore in lire di § 1 milione sard inferiore a lire 1.200
milioni o riceverd una somma denominata in lire se il controvalore in lire di $ 1 mi-
lione sara superiore a lire 1.200 milioni.

Esula dai limiti dell'indagine che qui ci proponiamo analizzare se la peculiarita
di regolare in compensazione ed in lire le prestazioni di un contratto a termine siano
tali da configurare una fattispecie atipica ed autonoma rispetto al contratto a termine.

Comunque sia la soluzione di questo punte, questo contratto non sembra avere
nulla in comune con lo swap oggetto del nostrc esame al di la del nome preso in pre-
stito in maniera alquanto impropria.

L’Autore dopo aver descritto il domestic swap allarga l'esame agli IRS e agli
IRCS ed applica e generalizza le considerazioni pertinenti al domestic swap agli
swap veri e propri. L'errore & di assimilare il domestic swap allo swap di cui ci occu-
piamo. In particolare 'errore di prospettiva & dato dal fatto che si fa diventare causa
del contratto uno dei tanti scopi perseguibili da una parie (o da entrambe, ma anche
da nessuna delle due!).

L’Autore, infaiti, conduce I'esame esclusivamente dal punto di vista dell'impor-
latore o esportatore che desidera coprire il rischio di variazione dei cambi (o degli in-
teressi). Cid permea tutia I'analisi ed emerge in particolare a p. 617 dove si afferma
che «la funzione economico giuridica risiede nella finalita di controllare i rischi con-
nessi alle variazioni nel tempo dei rapporti di cambio tra le valute o di tasso di
interesse »,

La (pretesa) similitudine con [I’assicurazione presente nell’analisi di InziTARI
giunge ad indicare come metodo per la copertura dei rischi derivanti dalle operazioni
di swap le tecniche attuariali utilizzate dalle societd assicurative. Tuttavia le tecni-
che finanziarie universalmente adottate per gestire volumi enormi di swap nulla han-
no in comune con tali metodi.

Inoltre la (pretesa) aleatorieta degli swap olire che a essere dubbia per gli stessi
domestic swap (se la causa di questi ultimi & quella di un contratto a termine — sep-
pure caratterizzato dalla liquidazione in lire della sola differenza — si pud fondata-
mente dubitare della loro natura aleatoria in quanto il contratto a termine non @
considerato contratto aleatorio) & fuori luogo per lo swap vero e proprio per i motivi
enunciati nell’articolo.

Circa la natura di contratto a termine non aleatorio del domestic swap vedasi
anche CriomenT, Cambi a termine, in Riv. dir. comm., 1987, I, p. 45 ss. Per alira
dottrina in merito al domestic swap vedasi Mori, op. cit.,, pp. 25-27; CavaiLo Bor-
Gia, Nuove operazioni dirette alla eliminazione del rischio di cambio, in Coniratto e
impresa, 1988, p. 393; Irrera, Domestic swap: un nuovo contratto atipico, in Il Foro
Padano, 1987, 11, p. 122.

(**) In senso favorevole alla natura commutativa dello swdp si esprime Mori,
op. cit., pp. 337-344.
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di una o entrambe le prestazioni né il loro ammontare. Le parti si scam-
biano due flussi di pagamenti determinati o determinabili in base a dei
parametri di riferimento.

1l rischio della variazione dei tassi non & l'oggetto dello scambio né
si pone come causa dello scambio. Il rapporto tra I’entita del vantaggio
e Ientita del rischio & noto in partenza ad entrambe le parti.

La variazione dei tassi di cambio e di interesse pur incidendo ge-
nericamente sulla reciproca posizione dei contraenti, mon riesce tut-
tavia a penetrare nella struttura del contratto, ossia non partecipa al-
lo scambio operato dalle parti. Essa rimane un rischio esterno al con-
tratto.

Le prestazioni delle parti sono determinate all’inizio del contratto
ed ogni parte sa quali vantaggi otterra dalla stipula del contratto e quali
sacrifici cid comporta. Chiaramente non manca un fattore di incertez-
za economica e l'utile finale dipendera da circostanze future, ma cio &
comune ad ogni contratto.

Sostenere che lo scambio dei rischi sia la causa del contratto di
swap significa svilire la vera causa del contratto facendo assurgere
quella che & I'alea normale ad elemento causale della fattispecie.

Nessuno dubiterebbe della natura commutativa di una permuta
con numerose consegne differite (Alfa permuta 100 chilogrammi di oro
da consegnarsi 10 chilogrammi all’anno in cambio di 1.000 barili di
petrolio da consegnarsi in rate di 100 all’anno). Quale differenza esiste
con uno swap in base al quale Alfa paga $ 100.000 all’anno per cinque
anni ed in cambio riceve da Beta £ 75.000 all’anno (**)?

Nessuno dubita della natura commutativa del mutuo e se due parti
erogano due mutui una all’altra in modo tale da avere il risultato uguale
a quello di uno swap (**) non per questa combinazione diremmo che i
mutui diventano aleatori (¥).

Pochi dubbi sussistono sulla natura commutativa del contratto di
vendita di titoli a fermo a termine (**) (mentre ha natura aleatoria quel-
lo a premio) (*'). Abbiamo visto in precedenza (*®) che uno swap pud
essere scomposto in una serie di contratti di cambio a termine.

La prova pratica della natura non aleatoria dello swap consiste nel
fatto che si possono avere swap nei quali il rischio della variazione dei
tassi & completamente neutro in quanto incide in maniera identica (e
cioe nella stessa misura e nello stesso senso) su entrambe le prestazioni

() BoskLLl, La risoluzione, cit., p. 180.

(**) Confronta par. 2.

(*) 'BoseLu, La risoluzione, cit., p. 186.

(3) Messingo, Il contratto in generale, cit., p. 780.
(*') MEssINEO, 0p. cit., p. T79.

(**) Confronta par. 2.
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dei contraenti. Si pensi allo swap in base al quale Alfa paga a Beta il
10% su lire 1 miliardo ogni anno e Beta paga il 7.97% ogni mese calco-
lato sullo stesso capitale di lire 1 miliardo. Appare evidente che un calo
(o aumento) dei tassi si ripercuoterebbe in maniera uguale su entrambe
le parti che si troverebbero a pagare un tasso di interessi piut alto (o piil
basso) del mercato.

Entrambe le parti hanno un interesse economico alla conclusione
del contratto e cio¢ sanno che — comunque vadano le cose — hanno
ottenuto il valore positivo che volevano raggiungere.

Se una (o entrambe) parte ha contratto allo scopo di proteggersi
dalla variazione dei tassi di interesse e/o di cambio, la protezione rima-
ne indipendentemente dal fatto che se non la avesse fatta si sarebbe tro-
vata in una posizione migliore. In altre parole se non fosse stato pruden-
te nel proteggersi avrebbe guadagnato di piit.

Se una (o entrambe) parte ha contratto con Iaspettativa che cid
che si impegna a pagare avra in futuro un valore economico inferiore a
cid che riceve, a nulla rileva il successivo evolversi dei prezzi se non ai
fini personali del soggetto contraente.

Il valore positivo emerge dallo scambio in se stesso o, meglio, lo
scambio & il valore positivo, la ragion d’essere del contratto.

Lo scopo perseguito dalle parti — sia esso di protezione o di specu-
lazione — viene soddisfatto attraverso lo scambio in sé.

Il contratto esaurisce la sua funzione con lo scambio dei flussi di
pagamento e la causa tipica immanente che caratterizza questo con-
tratto € appunto lo scambio dei pagamenti che di per sé ha ragion d’es-
sere.

Sarebbe errato far rientrare nella causa lo scambio dei rischi della
variazione dei tassi che in certe ipotesi & inesistente.

11 rischio di variazione dei tassi di cambio e di interesse fa parte del-
I'alea normale del contratto di swap, di quell’alea cioé che non si inse-
risce nel contenuto del contratto si da qualificare la funzione del mede-
simo, ma rimane ad esso estrinseca, per quanto di fatto connessa con lo
svolgimento esecutivo del rapporto contrattuale.

L’alea normale & stata definita come quel rischio che il contratto
comporta a causa della sua peculiarita; rischio al quale ciascuna parte
implicitamente si sottopone concludendo il contratto (*).

Non varra pertanto una dichiarazione delle parti che qualificano
questo contratto come aleatorio per escludere I’applicabilita della riso-
luzione per eccessiva onerosita. Un contratto non diventa aleatorio
soltanto perché le parti lo definiscono tale. Se lo scopo delle parti & di

(**) BoseLui, La risoluzione, cit., p. 173.
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evitare I'applicazione dell’istituto citato (art. 1467 c.c.) basterd un’e-
spressa previsione ad hoc mirante a rimuovere il diritto dei contraenti a
far ricorso a tale norma.

7. Lo swap del mercato dei cambi.

Dalla fattispecie di swap fino ad ora esaminata ed in particolare
dal double zero coupon IRCS il passo & breve per giungere ad un altro ti-
po di swap: quello utilizzato nel mercato dei cambi (*9) (*).

L’operazione consiste nella vendita di un ammontare di una divisa
contro pagamento dell’equivalente in un’altra divisa e nella successiva
rivendita a scadenza predeterminata della somma iniziale contro resti-
tuzione del prezzo aumentato o diminuito per una cifra pari all’ammon-
tare del differenziale dei tassi di interesse delle due divise in vigore per il
periodo intercorrente tra la data di vendita e di retrovendita. Questa
operazione ¢ nota nel mercato domestico come ‘pronti contro termine’.

Un esempio facilitera la comprensione.

Un contraente — il compratore — acquista $ 1 milione e paga £
500.000. Contestualmente vende alla stessa controparte con data di
consegna tra un anno la divisa acquistata contro pagamento di £
531.914,89. In altre parole una divisa si pone come oggetto delle due
vendite (quella iniziale ‘a pronti’ e quella finale ‘a termine’) e I'altra co-
me prezzo.

La determinazione del prezzo di acquisto viene effettuata tenendo
conto del differenziale tra i tassi di interesse delle due divise scam-
biate (*?).

(*) 11 mercato dei cambi ¢ un mercato che ha per oggetto la compravendita di
divise ed & separato da quello degli swap di cui ci stiamo occupando sia per i diversi
soggetti che vi operano che per le diverse norme tecniche e contabhili che lo regolano.

Nel 1989 ventuno banche centrali e autorita monetaric hanno effettuato un’in-
dagine approfondita sulle transazioni in cambi nei rispettivi paesi. Uno degli aspetti
di maggior rilievo che emerge da questa indagine & costituito dalle dimensioni del
mercato. Al netto di tutte le duplicazioni si pud stimare che il totale delle operazioni
in cambi raggiunge un volume giornaliero di circa § 650 miliardi, equivalente a quasi
quaranta volte il valore medio giornaliero delle esportazioni mondiali di beni e servizi
all’epoca dell'indagine. Il commercio estero di per sé pud spiegare solo modesta parte
dell’attivita complessiva sui mercati dei cambi. Il contributo preponderante deriva
evidentemenie dai flussi internazionali di capitali e dalle continue operazioni di co-
pertura, arbitraggio e assunzione di posizioni collegate alle moderne strategie di ge-
stione del rischio. L'indagine mostra che le operazioni a pronti sono tuttora predomi-
nanti sul mercato dei cambi.

(*) Circa la distinzione tra il mercajo dei cambi e quello degli swap in esame
si veda Banca DEI REGOLAMENTI INTERNAZIONALL, Recen! innovations in international
banking, aprile 1986, p. 37.

(**) In pratica il prezzo di riacquisto dello swap del mercato dei cambi viene
determinato utilizzando il cambio a termine della divisa che funge da prezzo della
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Si noti la differenza con lo swap prima visto (double zero coupon
IRCS): in questo caso V'importo della divisa venduta non muta (Alfa
vende $ 1 milione che a scadenza gli viene restituito e cid che varia & il
prezzo che si paga), mentre nel precedente esempio entrambi gli importi
sono pagati al netto degli interessi dedotti in via anticipata.

double zere coupon IRCS (¥) swap di divise
giorno 1 $ 1.000.000 (£ 500.000) $ 1.000.000 (£ 500.000)
giorno 360 ($ 1.070.000) £ 565.000 ($ 1.000.000) £528.010,98

Questa differenza tecnica tra le due operazioni altro non & che la
manifestazione della diversa causa dei due contratti. Emerge ictu oculi
che la causa del contratto di swap del mercato dei cambi & quella del
riporto.

La struttura dello swap del mercato dei cambi non consente paga-
menti intermedi tra le due vendite.

Il risultato tecnico economico dello swap di divise pud essere rag-
giunto anche tramite la successione di una vendita a pronti e di una a
termine. Lo swap de quo & comunque un contratto unitario, nella cui
struttura sono assorbiti gli elementi di una duplice contestuale com-
pravendita, la prima (ad effetto traslativo immediato, cioé operante a
seguito del perfezionarsi del contratto) a pronti, e la seconda (ad effetto
traslativo operante soltanto alla scadenza stabilita e senza che occorra
la prestazione di un nuovo consenso al fine di permettere il trasferimen-
to di proprieta) a termine. Altro non & che un riporto di divise.

Il double zero coupon IRCS segna il confine tra il contratto di swap
oggetto dellindagine di questo articolo e quello in uso nel mercato dei
cambi. La causa del primo & pur sempre quella dello scambio di paga-
menti (anche se gli interessi sono pagati in via anticipata per entrambe
le parti), mentre quella del secondo & quella del riporto.

La distinzione dal punto di vista pratico si basa sull’indagine della
volonta conirattuale, ma il primo indice & dato dalla struttura del con-

vendita aumentato o diminuito in funzione del differenziale dei tassi di interesse tra
le due divise. Nel double zero coupon currency swap, invece, entrambe le divise ini-
zialmente scambiate sono il valore attuale (e ciog al netto degli interessi) delle som-
me che vengono scambiate al termine del contratto (valori futuri).

(**) L’esempio presuppone che il tasso del dollaro a un anno & 7% e quello del-
le sterline 13%.
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tratto: se i quattro importi (quelli che primo scambio e quelli del secon-
do) sono diversi cid significa che le parti hanno scambiato il valore at-
tuale di due divise scontando gli interessi (double zero coupon IRCS),
se, invece, un importo del primo scambio & uguale anche nel secondo
¢io significa che tale divisa & oggetto del riporto (swap di divise).

Nell’esempio si sono scelti per semplicitda due ammontari rotondi per il primo
scambio. L’esempio potrebbe essere riscritto come segue:

double zero coupon IRCS swap di divise
giomo 1 $934.579,44 (£ 442.477,88) $ 1.000.000 (£ 500.000)
giorno 180 ($ 1.000.000) £ 500.000 ($ 1.000.000) £531.914,89
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