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“Contratti derivati” versus “ Gioco e Scommessa’

Desidero innanzitutto ringraziare il Prof. Dott. Marcello Minenna per |’ attivita di sostegno e collaborazione

mostrata senzalaquale il presente manoscritto non avrebbe trovato luce.

In secundis ringrazio il mio dominus, Ill.mo Avv. Tommaso Giordano Spinelli, e I'lll.mo Avv. Lorenzo

Cavicchia per i Loro preziosi insegnamenti di diritto bancario, nonché per la Loro professi ita e
L 2

disponibilita, per me fonte di ispirazione.

Il presente lavoro ha ad oggetto il dibattito concernente il rapporto intercorrente fra la fatt &ontratti

derivati” elafattispecie “gioco e scommessa’ come indicato in epigrafe.

Una vexata quaestio che ab illo tempore coinvolge la dottrina e la giuri 2 § tratta di fattispecie non

N

cmOntratti derivati non possano

comunicanti, dovendos in tale caso trarre la conclusione obbligll

soggiacere ala disciplina che la legge detta per la fatti i@ diglocgPe scommessa, oppure s tratta, au

contraire, di fattispecie, almeno potenzia mente, apponibi n |’ opposta conseguenza che taluni dei

contratti derivati, nello specifico quelli c.d. merdgente ulativi, siano qualificabili come “gioco e

scommessa’ con tutte le correlate conseguenze di | primis I'applicabilita della eccezione di non

ripetizione di cui all’art. 1933 c.c.

Il tema de qua verra trattato muq N Itutto, dall’esame del tessuto normativo, per poi volgers
all’esame degli orientamenti Qjgmy enziali e dottrinali formatis sul punto; da ultimo si concludera con

alcune considerazion; 0 di addivenire ad una ricostruzione sistematica dei due istituti e ad

unarisoluzione di ata estio.
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Ladisciplinanormativa del derivati

Le norme che piu rilevano nella sede de qua sono essenzialmente due: da un lato, la norma che definisce la
fattispecie “strumenti finanziari derivati”, art. 1, co. 3, d. Igs. n. 58 del 24 febbraio 1998 o TUB,

recentemente modificata mezzo direttiva MiFID (2004/39/CE); dal’ altro lato, la norma che, en ri
agli strumenti finanziari derivati, stipulati “nell’ambito della prestazione dei serviz ﬂ ogrdi
investimento” , dispone expressis verbis la disapplicazione della norma di cui al’art. 19%:. e hega

efficaciadi “legge frale parti” ai contratti di gioco e scommessa, art. 23, 5 co., t.p.f. O
\ 2

Orbene, dall’analis della precitata normativa emerge come il legislatore ti ecessita di sottrarre
tutti “gli strumenti finanziari derivati”, stipulati “nell’ambito della p negplei servizi e attivita di
investimento”, al regime di gioco e scommessa, dunque per fact I" sorge il seguente quesito:
quali sono i caratteri comuni degli strumenti finanziari derivati h@indotto il legislatore a richiamare,
per renderlainapplicabile atale fattispecie, la discipli g&sc messal’ ?

Due sono le potenziali caratteristiche essenziali degl@ finanziari derivati”:

a) Oggetto del contratto é la negoziaz di_un rischio o, meglio ancora, la monetizzazione di un

rischio. Esempio: dati due i atura, quali, da una parte, il rischio connesso ad un tasso

di interesse fisso e, dall’ il Tischio connesso ad un tasso di interesse variabile, le parti

decidono di effettuar ge dei rispettivi rischi, come avviene nella maggior parte degli
swapst. Altr to rischio, le parti assumono prospettive diametral mente opposte, cioé
agli antip avviene nei futures o nei weather derivates, dove in relazione al’ andamento del

PIL odi unin climatico, si assiste a delle obbligazioni di pagamento perfettamente simmetriche

obbligo di pagamento verserasu A seil PIL cresce, pagaB seil PIL decresce.

cui_monetizzazione € oggetto del derivato come indicato nel punto a), pud essere

ala sfera giuridica del _contraenti, ben potendos infatti ammettere nel mondo degli

rumenti finanziari derivati” una scissione tra negoziazione e titolarita del rischio?. Esempio: il
derivato con cui un certo soggetto A trasferisce ala controparte B il rischio di ribasso del titolo X
non presuppone che, a momento della stipula, A sia titolare del bene X, e quindi del rischio del

relativo deprezzamento.

1 CARLEO, C.D. MOTTURA, L. MOTTURA, Sul “ valore” di un derivato. Argomentazioni in margine alla disputa tra
amministrazioni pubbliche e banche, in Contr. eimpr., 2011, 383; AGOSTINELLI, Le operazioni di swap e la struttura
contrattual e sottostante, in Quaderno BBTC, 1997, 112 ss.
2 BOCHICCHIO, Gli strumenti derivati: i controlli sulle patologie del capitalismo finanzario, in Contr. e impr., 2009,
309; GIRINO, | contratti derivati, Milano, 2010, 242.
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M onetizzazione del rischio: un primo criterio distintivo

La monetizzazione del rischio nel derivato s differenzia icto oculi dalla monetizzazione del rischio in gioco

mercantile; nel primo caso, il rischio & prezzato essendo oggetto di una valutazione digig

@ schio prezzato

dal momento che il rischio medesimo viene ad essere assunto a paramet n gaeterminazione di
una obbligazione pecuniaria, la cui quantificazione rifugge in toto dal I@ ento di mercato di quel

secondo caso, non vale quanto appena detto, semmai |’ opposto. Non puo, cioé

rischio®.

Volendo trasporre quanto ora esposto in un esempio pratico,, @PutNgraffbntare la fattispecie del “derivato”
consistente in un’opzione di vendita a prezzo prefisgo ael ti Y ad un certo tempo data e la fattispecie

della scommessa fra A e B circal’andamento del tifglo Y ent@® o stesso periodo. Nel primo caso, il rischio

dell’ abbassamento del titolo Y nel periodo di riferim ituisce |’ object della negoziazione da parte dei
contraenti e il conflitto di interess circa il dell’opzione il “prezzo” dell’ opzione. Nel secondo caso,
una volta assunto come parametro del I"andamento del titolo Y in un dato periodo di tempo, le
parti sono assolutamente libere det are “la posta in paio”: le parti possono aver deciso di
scommettere in un senso o ' ondo valutazioni circa I’andamento prospettico di quel titolo, ma,
trattandos di sco ac Sta messa in palio non e certamente razionalmente correlata a rischio
assunto a parametro che caratterizza il gioco e scommessa e dunque il gap che sussiste tra rischio, da

un lato, e postg messa alio, dal’atro lato. Riformulando, la monetizzazione del rischio che ricorre nel
scommessa e sempre arbitraria, dal punto di vista della struttura, e non pud percio

70 di mercato.

“producono” veri e propri prezzi di mercato relativamente ai rischi oggetto di negoziazione: il rischio non
un semplice parametro esterno per I'attribuzione di una posta in palio arbitrariamente e\o irrazional mente

pattuita fra le parti, bensi il frutto di una ponderata e razionale contrattazione di mercato, giacché chi s

3 AGOSTINELLI, Le operazioni di swap e la struttura contrattual e sottostante, in Quaderno BBTC, 1997, 128 ss;
E. BARCELLONA, Contratti derivati puramente speculativi: fra tramonto della causa e tramonto del mercato, in
MAFFEIS (acuradi) Svap tra banche e clienti —i contratti e la condotta, Quaderno BBTC, 2014, 116.
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assume il rischio ha interesse ala sua massima “valorizzazione” per innalzare il c.d. “premio”, mentre la
controparte ha interesse esattamente contrario. Accogliendos |'impostazione ora illustrata, ala luce della
presunta diversita strutturale delle due fattispecie, monetizzazione mercantile del rischio nel derivati contro
moneti zzazione non mercantile del rischio in gioco e scommessa, |’ art. 1933 c.c. risulterebbe inapplicabile ex

ante risultante altresi superflual’immunita dall’ eccezione di gioco previstadall’art. 23. 5 co., t.u.f.

Negoziazione e titolarita del rischio: elementi scindibili?!

La distinzione tra gioco e scommessa, da un lato, e derivati, dall’ atro lato, & evidente alor
stesso é stipulato dal titolare del rischio sottostante, c.d. derivato di coperturain quantg ﬁ
guanto esposto sopra: @ non rappresentando un mero parametro esterno Qer& Q

concordata in modo arbitrario inter partes, in qualsivoglia contratto derive puo definirsi come

“prezzato” in quanto frutto di una fisiologica contrattazione fra parti co essate; b) il rischio, sempre

nel caso del c.d. derivato di copertura, non é artificialmente cr aso, all’ opposto, del gioco e
della scommessa, ma preesiste nella sfera giuridica del contrgeiite isce alla protezione, della quale si

serve a preciso fine della sua traslazione a titol plificando quanto illustrato, quel che

connatura gioco e scommessa € una creazione arti rischio, mentre nel caso del c.d. derivato di

coperturail rischio non é creato ad hoc, ma preesiste ex

Di artificiale creazione del rischio, ¢ '@ gioco e scommessa, puo invece parlarsi con riferimento
ai cc.dd. derivati speculativi, ove n ttiene dall’ altro la “ protezione” rispetto a un rischio che di
fatto non ha: se Tizio non éti atoli Telecom, Tizio non puo certamente definirsi esposto a rischio di

perditadel valore del g

di titoli Telecom,

nellasferagiuridicadi uno del contraenti.

a se Tizio, cio nonostante, compra un’ opzione put su un certo numero

to, ge” di avere un rischio che, preme sottolineare, non ha. Il rischio emerge
in tutta la sua natura aNgticiosa dal momento che esso non verrebbe ad esistere, e le parti non verrebbero ad

essere esposte Bid esso, se hon venisse ex ante stipulato il contratto®.

guella peculiare e nevragica differenza fra la monetizzazione non mercantile del rischio
rop@ffdel gioco e scommessa e monetizzazione mercantile che, viceversa, € propriadei derivati cc.dd.
speculalvi, differenza che priverebbe, a prima vista, di valenza la fin qui evidenziata identita fra le due
fattispecie che si stanno analizzando (rectius: gioco e scommessa e derivato c.d. speculativo). Si noti infatti

che, laddove I’ opzione put su azioni Telecom sia comprata da chi non possiede azioni Telecom e non

4 MANENTI, Del giuoco e della scommessa dal punto di vista del diritto privato romano e moderno, in GLUCK,
Commentario alle pandette tradotto e arricchito da copiose note e confronti col Codice Civile del Regno d'ltalia, XI,
V, De aleatoribus, Milano, 1903, 637 ss.; RicCIO, Il gioco e la scommessa, in | contratti speciali. | contratti aleatori, in
Trattato Bessone, Torino, 2005, 140; BUTTARO, Del gioco e della scomessa, in Commentario Scialoja-Branca, 1V,
Delle obbligazioni (artt. 1933-1935 c.c.), Bologna-Roma, 1959, 2ss.
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avrebbe, dunque, necessita di acuna copertura, il rischio del deprezzamento del titolo Telecom non assurge a
mero parametro esterno per la determinazione del vincitore di una postaiin palio arbitrariamente determinata,

ma é de facto il frutto di una precisa valutazione di mercato.

La possibilita, eventuale, cheil rischio possa essere oggetto di un derivato a prescindere dalla suatitolarita e
una circostanza che ineluttabilmente s riflette sulla formazione del prezzo della protezione: se la protezione
stessa e richiesta solamente dai titolari del rischio, la“domanda’ del bene “protezione” presenteradei confini
ben delimitati; nel caso, invece, della protezione richiesta da chi non é titolare del rischio, quella domanda di
“protezione”’ sara cosi ampia da non poter essere circoscritta entro alcun confine. Se la domanda digalgrivati
puod essere scissa, come S sta ipotizzando, dal bisogno di protezione, chiunque puo chiedere’ 0 e
per giunta in modo illimitato, svilendosi cosi la c.d. “legge della domanda e dell’ offerta’ glie cORGUCE dala
formazione di prezzi “razionali” di equilibrio, ovvero una garanzia di tendenziae effig , ione delle

0 le situazioni

N ‘o vo, la domanda di
“assicurazione” di unares non potra che essere limitata ala quantita dal % ste al rischio (es. furto,
incendio, smarrimento, perimento, ecc.); il prezzo di una simile asgi Sgag’ene ad esprimere I’ equilibrio
di mercato fra il valore del sacrificio economico che i pro %quella res ritengono conveniente
sopportare per elevare le proprie condizioni patrim , portqgle cioe ad un livello superiore. Il prezzo di
equilibrio acconsente a che quel rischio dato vmg@ capo a soggetto in grado di sostenerlo con
minori costi, con beneficio dell’intera collettivita i dosi, dunque, |’equazione sopra richiamata
“migliore allocazione del rischio” = “piu te allocazione delle risorse”. Altrettanto non potra dirs

nell’ipotes in cui la protezione risu%at a bisogno effettivo, perché in tal caso la domanda di
e

assicurazione di quel bene potra tata da chiunque, proprietario e non di quella res, in modo

illimitato ed in base a mutevolf”ur} ulativi. In codesto scenario caotico, il prezzo di equilibrio non puo

che risultare distor, ant @ hlta conseguenza di una domanda artificialmente gonfiata per via del
precitato accesso ato di un numero indefinito, potenzialmente illimitato, di utenti: i titolari effettivi
del rischio, cige i prop i dellares assicurata, si troverebbero a dover rinunciare ad un’ assicurazione che

0 in presenza di una domanda “normale’, ma che a causa della domanda artificialmente
uta talmente onerosa da non rispecchiare pit quell’ equazione “migliore alocazione del
efficiente allocazione delle risorse’.

Quanto ora detto, con i debiti accorgimenti, vale anche per quella particolare attivita lato sensu assicurativa
che le banche possono prestare a fronte del rischio di insolvenza mediante la prestazione di garanzie
(fideiussioni)®. La “vendita di protezione’, cioe la prestazione di garanzia fideiussoria, & soggetta ad un
regime lato sensu vincolistico, come nel caso dei servizi di copertura da un rischio. La prestazione di

garanzie, la cui offerta nel confronti del pubblico é riservata ex lege alle banche, costituisce un impiego, ma

5 E. BARCELLONA, Note sui derivati creditizi: market failure o regulation failure?, in Quaderno BBTC, 2009, 680 ss.
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le banche non possono procedere ad impieghi se non nei limii precisi di un rapporto istituito ex lege fra
patrimonio netto e impieghi. Puo sostenersi che i ratios patrimoniali imposti imperativamente alle banche
costituiscono mutatis mutandis |’ equivalente del principio delle riserve tecniche imposto alle assicurazioni:
in ambo le fattispecie, I’ ordinamento s sincera che I’ offerta di protezione avvenga raziona mente e secondo

confacenti paradigmi di mercato e non, dunque, irrazional mente e “ sotto costo”.

Icto oculi, I'offerta di protezione da rischi proveniente da assicurazioni e banche € soggetto a regole

imperative funzionali ad assicurare la razionalita dei prezzi offerti, a contrario, I’ offerta di protezione da

rischi connessa al’ offerta di derivati ne risulta svincolata, sotto un duplice profilo: A) I’ offerta digalgrivati

g in

non e riservata a banche e assicurazioni, essendo estesa anche a qualsivoglia impresa di irﬁ i
mancano ad oggi, con riferimento al business consistente nell’ offerta dei derivati, norme en

analogia a principio di riserve tecniche imposto ale assicurazioni o con il prig eguatezza

patrimoniale imposto alle banche, assicurano la razionalita mercantile del @f

derivati. \
Tirando le somme, per facta concludendi:

a) Neanchei derivati cd. speculativi possono essere equi ioo e scommessa: in questi ultimi, il

rischio € solo il parametro esterno per Anaz| del vincitore di una posta che
strutturalmente non é correlata al rischio steso, non [@terttiosi dunque parlare di pricing del rischio.
Nel derivato, speculativo e non, il rischio e fr i gg”a negoziazione diretta a produrre un prezzo.

b) Ammettendosi la negoziabilita app ente mercantile di un certo rischio da parte di chi non ne
e titolare, necessariamente s atr@si la presenza di un mercato apparente giacché legato ad:
b1y una domanda di protegibne do dettata da umori speculativi, e non da un bisogno

itata; by) ad un’ offertalasciataallamercé di umori speculativi.

effettivo, e potenzial illl
Alla luce delle cq @ oni sin qui, € lecito asserire che I'equiparazione fra derivati e gioco e

scommessa € errata S§fper i derivati c.d. di copertura sia per i derivati c.d. speculativi. Con riferimento a

guest’ ultima cftegoria dWderivati, S € sopra visto come gli stessi creino prezzi strutturalmente distorti, in

i una certamente non efficiente alocazione delle risorse, fautori di una alocazione

di gioco per i derivati (art. 23, 5 co., t.u.f.) sSaeffettivamente meramente dichiarativa, se non superflua, e non
invece dotata di autonoma forza precettival. La circostanza che la precitata norma affermi che i derivati non

siano soggetti all’ eccezione di gioco non puod valere ad esentare |’ interprete dal verificare se, taluni di questi

6 Conclusione condivisa da CAPUTO NASSETTI, | contratti derivati finanziari, Milano, 2011, 93 e 99-100; E.
BARCELLONA, Contratti derivati puramente speculativi: fra tramonto della causa e tramonto del mercato, in MAFFEIS
(acuradi) Swap tra banche e clienti —i contratti e la condotta, Quaderno BBTC, 2014, 126.
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derivati siano 0 meno, in base ai principi generali dell’ ordinamento, validi in quanto sorretti da causa
meritevole di tutela; se I'esito di tale verifica, come avviene per i derivati speculativi, conduce alla non
meritevolezza di tutela di tali contratti, allora non potra considerarsi la generica esenzione dall’ eccezione di
gioco come una generale sanzione di validita, sempre e comunque, di tutti i derivati, ivi inclus quelli

specul ativi.

Quest’ ultimi, dunque non sono pertanto riconducibili a gioco e scommessa in quanto sono da considerare, ad

awviso di chi scrive, come contratti del tutto privi di causa e inevitabilmente nulli.
X
L e interpretazioni dottrinali K\
o?a\ r muoversi in un

ili a delle scommesse. La

In dottrina si registrano quattro diversi orientamenti, circostanza che vi

quadro estremamente contrastato.

Per alcuni Autori’, i derivati puramente speculativi sarebbero de

finalita speculativa, anziché essere ricondotta nell’ area dei m
funzione economico-sociae e, dunque, sulla causa. ei detti derivati fossero stipulati al di fuori di
una effettiva preesistenza del rischio in capo ai cofgaenti, sterebbe ad una “artificiale creazione del

rischio” che giustificherebbe la perfetta equiparazio Il derivato c.d. speculativo e la scommessa,

0zio, inciderebbe sul piano della

discendendone lainesigibilita della protezi idica.

Per altri Autori, i derivati pu e ulativi sarebbero equiparabili alle scommesse, ma
“eccezionamente” sottratti allagl ina deil’ eccezione di gioco grazie alla speciale disposizione di legge e
nei limiti stessi della diggosi$io ge medesima. Sotto il vigore dell’art. 23, commi 1 e 4, |. sim. N.

postazione, s sarebbe dovuto disapplicare |I'eccezione di gioco e

t. 23 t.uf., I'accoglimento della tesi ora esposta, condurrebbe alla disapplicazione

gioco ai soli casi dei derivati “stipulati nell’ambito di servizi o attivita di investimento”®.

Ina sostiene che i derivati puramente speculativi sarebbero null’ altro che scommesse, “né piu serie,
né piu razionali, né meno razionai”, di ogni altra scommessa, ma essi sarebbero comungque sempre

meritevoli di tutela giuridica, “non soltanto perché utili ala liquidita dei mercati, bensi per la ragione piu

"INIZITARI, Swvaps, in Contr. e Impr., 1988, 597 ss.; PERRONE, Contratti di Swap con finalita speculative ed eccezione

di gioco; CAPRIGLIONE, | prodotti “ derivati” : strumenti per la copertura dei rischi o per nuove forme di speculazione

finanziaria?’, in Quaderno BBTC, 1995, 359 ss.; GILOTTA, in Tema di interest rate swap, in Giur. Comm., 2007, 11, 134

ss.; GABRIELLI, Operazioni sui derivati: contratti o scommesse?, in Contr. eimpr., 2009, 1133 ss,;

8 PERRONE, Contratti di Swap con finalita speculative ed eccezione di gioco, 85 ss.

9 BELLI, Le operazioni sui weather derivativestra finalita di copertura e speculazione, in Contr. e impr., 2012, 1237.
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profonda che oggi i contratti che rispondono a modelli anglosassoni hon passano la dogana se meritevoli, ma
sono meritevoli ... in lineadi principio, perché una dogana non ¢’ &'. E stato sostenuto, in aggiunta, che “in
linea di principio la riconducibilita all’elenco (art. 1 t.u.f.) comporterebbe la non contrarieta al’ ordine
pubblico, qui da intendersi innanzitutto come integrita dei mercati finanziari, ma pure come stabilita dei

sistemi economici globalizzati”°.

Secondo, infine, un quarto ed ultimo orientamento, i derivati puramente speculativi sarebbero sempre validi e
muniti di causa in quanto riconducibili al genus di contratti commutativi pienamente leciti'!, e non a genus
gioco e scommessa. La “causa dell’ accordo realizzato mediante la stipula di un derivato consistey; nel
fatto stesso dello scambio dei reciproci impegni, nella reciproca disponibilita aII’assunzior% i %a

. La

dell’altrui rischio, indipendentemente da ogni sterile indagine circa la reale sussistenza d

<]l

tes dello “scambio in s&” é sostenuta nel quadro di una rival utazione, come causa per;

c.d. causa speculativa: “la causa speculativa, siccome contrapposta a qt@la [
x essa stessa atto di
ﬁ in®. Essa &, in definitiva,

via generale, ancorché possano non esserlo, immediatamente tagente, nel momento specifico della

riconosciuta come tale rivolgendosi comungue al mondo del commer

commercio e con cio prescindendo circa I'intimo e ulteriore fine cl

immanente alla stessa realta economica, in quanto tale, reata a cy

singola stipulazione’*2. Si segnala, in temadi rivalut del ' speculazione” come anima del commercio,
una vetusta dottrina degli anni 30 del secolo scop che mava” Nel gioco di mera sorte, nel gioco
d azzardo é preponderante I’elemento dell’alea, del ¥ della cieca sorte. La speculazione di borsa,
invece, pur nellaincertezza degli eventi, op etto a questi prevedendone e calcolandone dal piu a meno

le vicende. Non s ha per chi guardi tggtenzionale I'intento riprovevole, caratteristica del gioco
proibito, di far dipendere da una sor a un’ attivita improduttiva il guadagno o la perdita. Nel gioco,

infatti, inteso nel senso di cuj : 2 c.c. (codice 1865), la sorte equivale a caso fortuito, cioé evento
indipendente dal sali ché detta causa e ignota all’ uomo, che non sa arrivarvi coni metodi del
raziocinio edellalo mune” 3,

10 MAFFEIS, Contratti Derivati, in Quaderno BBTC, 2011, 618 ss., 643 e 648.
1 PrEITE, Recenti sviluppi intema di contratti differenziali semplici (in particolare caps, floors, swaps, index futures),
in Dir. comm. Int., 1992, 181-183; CAPUTO NASSETTI, | contratti derivati finanziari, Milano, 2011, 74 ss.; GIRINO, |
contratti derivati, Milano, 2010, 244 ss. e 250 ss.; AGOSTINELLI, Le operazioni di swap e la struttura contrattuale
sottostante, in Quaderno BBTC, 1997, 128; BOCHICCHIO, | contratti in strumenti derivati e la disciplina del mercato
mobiliare tra regolamentazione dell’ attivita di impresa e valutazione dell’ intento soggettivo, in Giur. Comm., 1996, 593
ss. e 596; ID., Gli strumenti derivati: i controlli sulle patologie del capitalismo finanziario, in Contr. e impr., 2009, 305
Ss. €322 ss.
2 GIRINO, cit., 258 e 267.
13 VALENZANO, | contratti differenziali di borsa su divisa estera, Roma, 1929, 23 ss.
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Gli indirizzi giurisprudenziali

Una prima presa di posizione della giurisprudenza sui derivati speculativi e testimoniata da due sentenze
milanesi, rispettivamente del 24 novembre 1993 e del 26 maggio 1994, afferenti, la prima, a domestic swap
e, la seconda, a interest rate swap. Le precitate sentenze, giova precisare, sono state emesse sotto il vigore

della ormai abrogata legge sim, a sensi della quale s stabiliva I inapplicabilita dell’ eccezione di 0 a

iliari,

“contratti uniformi a termine su strumenti finanziari collegati a valori mobiliari quot& erguti
regolamentati, tassi di interesse e valute, ivi compresi quelli aventi ad oggetto indici su tali &

corrisponde obiettivamente ed in concreto ad una causa che giustifichi la delle ragioni di credito,
dovendosi piuttosto qualificare come ipotesi di “scommessa’ non

Si sono assoggettate all’ alea delle variazioni del tasso degli i & ogper la necessita di coprire effettivi

art. 1933 c.c. Invero le parti
rischi di impresa, ma solo per collegare I’ attribuziongfi un v. io patrimoniale (lucro) ala sorte (all’ dea
del corso degli interess)). E appena il caso di solgglineareoi, come la conclusione non contrasti con
I"orientamento dottrinale favorevole a riconoscere p tela a contratto di swap, considerato che il

giudizio espresso in questa sede non escl g' onfigurabilita di contratti di swap che... assolvano una
funzione di sicurezza e garanzia econ a, YaLch¥ collegati con effettivi rapporti obbligatori sottostanti.”.

II' Trib. di Milano, 11 maggim 1 apre una breccia nel precitato orientamento giurisprudenziale,

argomentando che I’ i gsmgRit ati dall’ eccezione di gioco muoverebbe dall’ implicito riconoscimento

i tu la pienatutela dei derivati avrebbe dovuto ritenersi riferibile non solo ai

0 gia da Cons. Stato, 10 maggio 1994, n. 525, s adegua anche il Trib. Milano, 20

BN

quale preciso “I’intento di speculazione appartiene alla sfera interna dei motivi che nulla

Di segno nettamente contrario ale pronunce soprarichiamate, sono le decisioni arbitrali di Coll. Arb. 20
marzo 1996 e del Coll. Arb. 19 luglio 1997. Secondo la prima, “I’ applicabilita dell’ eccezione di gioco e
scommessa trova dei limiti non tanto nella misura piu 0 meno accentuata della aleatorieta, quanto piuttosto
nella complessa funzione causae redlizzata dal contratto. Tale funzione, nel caso del contratto di swap, e
diretta redizzare una finalita ritenuta meritevole di tutela da parte dell’ordinamento giuridico ....
L’ eccezione di gioco o scommessa hon € quindi invocabile per qui contratti che, come lo swap, utilizzano
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I’adlea per perseguire e redlizzare funzioni ed esigenze economiche complesse ed articolate (quae la

neutralizzazione del rischio valutario e finanziario), ma sicuramente meritevoli di tutela.”.

Piu netta la seconda delle due pronunce arbitrali citate: “tra contratti derivati e i contratti di gioco e
scommessa esiste una differenza incolmabile: & ben diverso lo scopo di chi intende migliorare i risultati di
operazioni sostanzialmente di scambio e concorrere ala formazione di nuova ricchezza per equilibrare
differenze da chi si affida alla mera alea per lucrare speculativamente e cioe rimettendosi ala mera sorte,

partecipando a giochi di azzardo di scommesse.”.

Un ritorno all’ orientamento assunto dalla giurisprudenza milanese si ha con la pronuncia del ;ri b.

h ol
islat®e come

? 1933 c.c.,
e negoziae che

10 aprile 1998: “ non avrebbe senso che, debitamente disciplinata I’ attivita delle societa di |

mobiliare, questa medesima attivita avente ad oggetto tipologie negoziali riconosciute dal
perfettamente legittime, possa rimanere vulnerata da chi, eccependo quanto grevi @
voglia “scaricare” ogni rischio, connesso al’ attivita dei mercati mobiliag, -

pretendal’ esecuzione di quanto direttamente deriva dall’ esecuzione del cogiiito

Stessa argomentazione e condivisa da App. Milano, 26 genng eccezione di gioco trova
applicazione solo quando il contratto soddisfa esclusivamente |g conseguire un guadagno per mero
effetto di un’attivita di tipo ludico o puramente al u inveCe il contratto realizzi anche interessi

ritenuti dall’ ordinamento meritevoli di tutela, i dirittldi credit®ich& ne derivano possono essere fatti valerein

giudizio ... Pud quindi ritenersi che il contratto a ing’su valute, concluso da un soggetto abilitato

all’esercizio ddll’ ativita bancaria e di int@ione mobiliare, rientra nell’ambito dell’ attivita tutelata
oi

dall’ ordinamento e vale ad escluderl q
riservataa gioco e scommessa’.

Intervengono, poi, il Tgh TN naio 2000 e Trib. Milano, 3 aprile 2004. Secondo, rispettivamente,

zio di scarsa meritevolezza che e sotteso ala disciplina

la prima pronunci

tr domestic currency swap ... quand anche stipulato a scopo meramente
speculativo non puoY&ere ritenuto nullo per mancanza di causa, in quanto € aleatorio per volonta delle
parti”, mentrefn base seconda sentenza: “non possono essere ritenuti contratti improntati a finalita

i€ e NoN POSsSoNo comunque essere sottoposti ala previsione di cui al’art. 1933 c.c. i

i swgp conclusi tra un intermediario finanziario abilitato (nella specie una banca) e una societa di
colarmente esposta nei confronti del sistema creditizio, operante sui mercati internazionali e
dunque sensibile sia alle possibili variazioni dei tassi di interesse, sia alle fluttuazioni dei cambi delle

valute’.

La giurisprudenza muta nuovamente orientamento con le sentenze Trib. Lanciano 2005 e Trib. Bergamo, 4
maggio 2006. Entrambe |e decisioni negano protezione giuridica a derivati “se stipulati con fini puramente
speculativi, al di fuori di detta funzione legata al’attivitd imprenditoriale” sul presupposto della loro

“assimilabilitaala scommessa’.
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Di segno diametralmente opposto, il Trib. Milano 9 febbraio 2012 che ha espresso I’ avviso dellaliceita della
causa dei derivati anche meramente speculativi (“la funzione di copertura perseguita dalla parte della
conclusione del contratto rappresenta ... una importante chiave di lettura dello strumento derivato, al fine di
valutare la coerenza del derivato con la situazione di rischio sottostante, ma essa non incide sulla causa
giuridica, che € lecita anche per i derivati speculativi”), el Trib. Monza, 14 giugno 2012 che ha negato la
tutela ad un derivato speculativo in virtu della non ricorrenza di una causa lecita: “la non rispondenza delle
condizioni economiche contrattuali alla funzione di copertura del rischio negli stessi enunciata ne comporta

la nullita per difetto di causa (art. 1418, 2 co. c.c.), daintendersi quae sintes degli interessi concretamente

e... soloil fatto che perseguano un obiettivo di riduzione dei rischi fa affermare la

tutelaed impedisce di ritenerli privi di causa’.

Meritevole di attenzione &, inoltre, la sentenza di App. Milano, 18 sciibrQy20TS che, per un verso,

”

dell’ eccezione di gioco, sul presupposto che i derivati costitui ommessa legalmente autorizzata,
’{%
Sp

propende per la qualificazione dei derivati come “scommesse”, ma, per Yo, afferma I’ inapplicabilita

orientamento a quale s adeguail Trib. Torino, 17 ronunciain rassegna, fornisce la sua

g 2
definizione del derivato swap (il contratto derivatdg@nella f ie, era stato negoziato da una semplice

personafisicain connessione ad un mutuo stipulato p Isto della prima casa), descrivendolo come “un
contratto nominato ma atipico in quanto disciplina legidativa (ovvero solo socialmente tipico), a
termine, consensuale, oneroso e a | | 2 QpigPlinzi one economica consiste “nella copertura di un rischio

mediante un contratto aeatorjg la ¥nalita di depotenziare le incertezze connesse ai costi dei

finanziamenti oppure 4 0 rischio da cui cautelarsi, in una sorta di scommessa che due operatori

contraggono in o to futuro del tassi d'interesse’. Una chiosa €, pero, d obbligo: per i
giudici milanesi, la maganza nel derivato swap del requisito della consapevol ezza sull’ al ea assunta produce
una nyllit3 egozio per carenza genetica di “causa’, a prescindere dal fatto che s tratti di un derivato
copertura, per il Tribunale di Torino & invece decisivo compiere un’ accurata indagine volta

la*“causa concreta” ossiail risultato economico voluto dalle parti®4.

Per il cOnsesso torinese, “la causa quale elemento essenziale del contratto non deve essere intesa come mera
ed astratta funzione economico sociae del negozio bensi come sintesi degli interessi reali che il contratto &
diretto a redizzare e cioé come funzione individuale del singolo, specifico contratto, a prescindere dal
singolo stereotipo contrattuale astratto”.

Seguendo tale filone di ragionamento, il Tribunale di Torino, con la pronuncia in esame, & pervenuto a

14 Ex multis, Corte d’ Appello di Trento, sentenzan. 141/2013; Tribunale di Bari, ordinanzadel 15.7.2010.
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dichiarare nullo lo swap per carenza di una “causa concreta” nel contratto, motivando sul fatto che la
presunta funzione di copertura del prodotto, alla luce delle possibili previsioni sull’andamento dei tassi, era
stata congegnata dalla banca sulla base di uno scenario (quello del possibile rialzo dei tassi) “non

concretamenterealizzabile”.

Coeva alla pronuncia testé citata € la piu risdente giurisprudenza milanese, cosi Tribunale di Milano,
23.6.2014, n. 8332: “e sufficiente ricordare come una eventuale finalita speculativa non privi in alcun modo
il contratto in derivati di una causa lecita. Con tali contratti, infatti, il cliente e la baanSi [ 0
ciascuno a pagare all’ altro, a scadenze periodiche definite, un importo calcolato applicand

ti, derivano dalla

vicendevole entita degli importi che matureranno a carico di ciascuno, e @ j differenziali che potranno

risultare a carico 0 afavore di ciascuno (ciascuno assume il rischi r prio parametro vari intermini a
sé sfavorevoli, e favorevoli ala controparte, e che quindiri a co il differenziale, e non gia a suo

a all

favore). La componente aleatoria € quindi intri ra del derivato, che puo ritenersi una

“scommessa’ legalmente autorizzata a fronte di un eritevole di disciplina, tanto che al’art. 23
TUF s dice (a comma 5) che “agli strumepti finanziarl derivati... non si applica I'art. 1933 del codice
civile’ (norma secondo cui “nhon co er pagamento di giuoco o scommessa, anche se ...non

proibiti”); il richiamo all’art.1933

fine della sua non operativita, conforta circa la natura
aleatoria (in termini di scomm e atali contratti, dovendos ulteriormente precisare come tale

componente aleatoriaias aratterizzare parimenti sia il derivato di copertura, Sia il derivato

11522/98, infatti, s [%&la di “operazioni in strumenti derivati ...disposte per finalita diverse da quelle di

speculativo, tipol template nell’ ordinamento finanziario: al’art. 28 n. 3 Delib. Consob

copertura’ (pellle operazioni speculative e previsto I’ obbligo dell’intermediario di informare I’ investitore se
data soglia)”. Di seguito, pur con specifico riferimento al aspetto aeatorio, il
ano, 22.12.2014, n. 15269: “... In proposito s 0sserva innanzitutto che tutti gli strumenti

escludere I’ applicabilita in tali ipotesi della disciplina del gioco e della scommessa (v. art. 23, comma 5,
TUF). Ne consegue che la presenza dell’ alea € non solo necessaria, ma anche intrinseca, di modo che solo
ove essa sia del tutto esclusa in via oggettiva, ovvero sussista solo in caso di scenari economici
assolutamente inverosimili, € possibile pronunciare la nullita del contratto per carenza di tale elemento

essenziale’. .
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Conforme a tale orientamento, la risalente pronuncia del Trib. Milano, 16 giugno 2015: “La componente
aleatoriaéintrinseca alla naturadel derivato, il quale puo definirsi una"scommessa' legal mente autorizzata a
fronte di un interesse meritevole di tutela, la quale caratterizza sia il derivato con findita di copertura sia
guello con finalita specul ative.”
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Conclusioni

Tirando le fila, le tesi prospettate tanto in dottrina quanto in giurisprudenza sembrano concentrarsi talora
sull’ oggetto del contratto, talaltra sulla sua causa.

Un primo filone interpretativo invita a concentrare I’ attenzione sull’ oggetto del contratto'® e, in particolare,
sulla rispondenza di quest’ ultimo ai requisiti di cui all’art. 1346 c.c. Non essendo possibile aﬁerm he il
derivato ha oggetto determinato, la questione s riduce a valutare se I’ oggetto medesimo possa

determinabile, il che parrebbe da escludere. In particolare, se il contratto non contleneﬁ ione del

metodo probabilistico utilizzato per la determinazione del mark to market, il ® nullo per

indeterminabilita dell’ oggetto. Come si puo, infétti, affermare che I’ oggettog d al momento
della stipulazione non si conoscono i parametri in base a quali la stima v futuro?

Un secondo orientamento focalizza I’ attenzione sulla causa del ¢ come causa concreta’®, o
come causa tipical’, che taluno ritiene di dover sottoporre i meritevolezza a norma dell’ art.
1321 c.c.’, {

Sembra possibile concordare con chi ritiene che, dal'into di Sista della qualificazione, se anche al contratto
di swap non s applical’art. 1933 c.c., esso € senz' altro scommessa, cioé un contratto mediante il quale
le parti creano due alee reciproche, "uno contro I’ atro®®. Conseguentemente, la causa tipica

dei contratti in esame sembra identifi [ achei romani chiamavano causaioci e che, oggi, si trova

citata come causa specul ativa.

* GIRINO, 2010, 455.
16 SARTORI, 2010, 157 ss.
" MAFFEIS, 2014, 20 ss.
8 DI RAIMO, 2014, 33 ss.
¥ MAFFEIS, 2014, 21.
2 BARCELLONA, 2014, 143 ss.
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derivati finanziari sembra suggerire che non s tratti di scommesse meramente tollerate, bensi vere e proprie

scommesse autorizzate, riconducibili alla definizione contenuta nell’ art. 1935 c.c.?%

Quanto alla distinzione tra causa di copertura e causa speculativa, richiamata da svariate norme di legge
nonché da dottrina e giurisprudenza, si nutre qualche perplessita circa la reae configurabilita del c.d.
derivato di copertura, quantomeno con riferimento agli strumenti OTC. Ammettiamo che, in taluni cag,
I"investitore stipuli mosso dafinalita di copertura, convinto di acquistare uno strumento atto a proteggerlo da
un rischio esistente. La questione & se il derivato sia effettivamente idoneo a realizzare la finalita economica
per il conseguimento della quale € stato stipulato. Se il derivato non € idoneo, e la copertura eq ile
come causa e hon come mero motivo, il contratto € nullo per difetto di causa. Quand’ anche, %e
lo scopo di copertura e mero motivo, anche a voler tacere dell’ ulteriore problema conn ultima
interpretazione, e cioe quale sia, alora, la causa del derivato, il contratto sareb Ilabile per

vizio della volonta

Ora, se ogni contratto di swap € speculativo, realizza un operazione eco |Iab|Ie alla scommessa

legalizzata, a norma dell’art. 1935 c.c., posto che il legislatore 0 nazionale, disciplinando
I’attivitd e non il contratto, implicitamente sembrano dare negoziabilita del prodotto, ed &
dotato di causa tipica identificabile nella causa ioci andarsi se |’ operazione economica
posta in essere dagli tipulanti possa ritenersi merigevole di da parte dell’ ordinamento giuridico. E’
stato teorizzato che lo swap sia lecito solo fintanto ituisca scommessa razionale, in cui, ciog, i
contraenti, al momento della stipul azione, raggiunto un accordo sulla misura dell’ dea contrattuale,

calcolata secondo criteri scientifi cogpsciuti e oggettivamente condivisi??, L’'accordo deve

riguardare tanto la quantita delle , CIGRibh mark to market, quanto, soprattutto, la qualita delle stesse e,

quindi, gli scenari probabilisyer, S e attraverso questi ultimi che s determina I’alea. Cosi, in primo
luogo, I'investitore 0 del contratto al momento della sua sottoscrizione e, in secondo luogo,
grazie al’indicazi scenario probabilistico espresso in termini percentuali, egli pud comprendere il

grado di incertezza d adagni e delle perdite che potranno conseguirgli dalla conclusione del contratto.
Per | agione s afferma che debbano essere indicati nel contratto i costi impliciti, cioé la

co iminando I'incertezza circa le spese determinabili ex ante. Inoltre, I'obbligatorieta
ione dei costi impliciti avrebbe | effetto di orientare la condotta dell’ intermediario nel momento

in cui consiglial’investitore. In particolare, se laremunerazione dell’ intermediario dovesse essere esplicitata

2L contra DI RAIMO, 2014, 61
2 MAFFEIS, 2014, 21.
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nei prodotti OTC cosi come avviene per gli strumenti finanziari ordinari, questi perderebbe parte del profitto

economico che lo incentivaaraccomandarei primi rispetto ai secondi?.

In conclusione, non si vede perché due soggetti, entrambi debitamente informati e razionali, non possano
scommettere su rischi gia esistenti ma che non corrono personalmente e financo creare rischi nuovi a solo
scopo di speculare su di essi, guadagnando dall’ avveramento di un rischio che non li riguarda o rovinandos
per il mancato avveramento dello stesso. In atre parole, dal punto di vista strettamente civilistico, di esame
astratto di un contratto atipico, non sembra possibile negare la validita del derivato finanziario fintanto che
Sia garantita la consapevolezza, da parte dell’investitore, di partecipare ad una scommesga’ en una

operazione di copertura o di ristrutturazione dei debiti d'impresa sicura e garantita.

A parere di chi scrive, ala luce di quanto esposto, risulta evidente come I’ assenza ¢ iplina certa

sembra non giovare a nessuno: non agli intermediari finanziari, esposti @ [ @

frequenti e dagli esiti incerti; non agli investitori, che devono necessart S a- e fidars di -

consulenti che sono anche controparti contrattuali dello stesso investitor xo e consigliano e non

ricevono tutelané al momento della stipulazione né, ex post, sotto i ' 1ale; non, infine, al mercato

ed alla societa nel suo complesso, non essendo garantita la cer %i rcolazione dei prodotti finanziari
SO

e, per atro verso, essendo questi ultimi potenziae f u&en diffuso non auspicabile, dlaluce
della situazione gia non felice in cui versa il sist giudiZBriditaliano. Prevale I’esigenza di sollecitare

Ali sempre piu

I’ attenzione ddl legidatore e del regolatore sulla n questi contratti, piu che sulle sole regole di
condotta, al fine di disciplinare a priori i@?i validita degli stess e garantire, cosi, certezza nella
In

circolazione del prodotti finanziari q ti, se I'animo sensibile sente |'esigenza di tutelare

I"investitore sprovveduto, o quell e riposto la propria fiducia nel consulente avventato, d'altro
canto é innegabile che la cert I

ass economica e giuridica siafondamentale.

Forse, piu che tentare di proteggere lo scommettitore da se stesso (il che & impossibile, oltre che non

necessario allaluce del principio di autonomia negoziale), non sarebbe il caso di difendere I’ economia reale

dallo scommettitore?

2 App. Milano, sent. 18 settembre 2013 e Trib. Torino, sent. 17 gennaio 2014, Trib. Milano, 13 febbraio
2014.
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