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«[l magistrato?
Sa come sciogliere

i rebus tecnici»

1 tecnicismo dei derivati @

alla portata dei giudici che
sono gid abituart ad affronta-
re tematiche difficili, anche
ricorrendo alle consulenze di
esperti del settore. La pensa
cosi Vincenzo Pacileo, sostitu-
o procuratore a Torino,
sull'escalation dei ricorsi pre-
sentati dai clienti delle ban-
che con le quali hanno stipu-
lato swap negli anni passati.

Nel contenzioso tra enti lo-
cali e banche la questione pili
spinosa & quella del «alore
nuflow deghi swap. Ci pub spie-
gare cos'® il valore zero?

Al di 2 dei tecnicismi che
stanno dietro il concetto di
wvalore nullow, la sostanza
non & cosl astrusa, In una bat-
tuta si potrebbe dire che tale
condizione sussiste quando i
contraenti partono alla pari,
ciot la loro posizione & reci-
procamente bilanciata e ca-
scuno ha la medesima proba-
bilita teorica di guad a

percepire quanto fe costa re-
almente lo swap e, dungue,
quali sono fe componenti ef-
fettive del "prezzo” - mi si
passi 'espressione - del con-
tratto. Cio & fondamentale af-
finché il dliente retail possa
capire con cognizione di cau-
sa se quel contratto gli convie-
ne oppure no. Si badi anche
che se, da una parte, Ia direrti-
va Mifid e il Tuf impongono
all'intermediario di servire al
meglio il cliente, dall'altra
per gli enti pubblici & fissato
il divieto di compiere opera-
zioni speculative. E bisogna
ricordare che se questa rego-
la imperativa vale per questi
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franche, neppure, anzi tanto
meno, in un'economia di
mercato. Lesistenza dei con-
trollori & fondamentale quan-
to l'esistenza delle regoie. Né
si pensi che il tecnicismo del-
la materia non possa essere
maneggiato  adeguatamente
dal giudice. Questi & costante-
mente coinvolto in questioni
tecniche dells pity svariata na-
tura e complessith ed & pron-
to a risolverle anche con P'aiu-
to di esperti.
trando pilt nel merito,

come si collega la questione *
del derivati al reato di truffa
contrattuale?

Con costruzione giuridica

ultimni vale al 1o per la
banca nei foro confronti.

chuti aghi enti locali & risulta-
to essere sparticolarmente
vantaggioso per le bancher e

perdere. [n termini finanziari
cib significa che ai nastri di
partenza i flusst di cassa at-
tualizzati sono uguali per la
banca e per il cliente, cio® si
annullano. $i tratta di un
principio ampiamente rico-
noscluto in finanza, che nep-
pure le banche in teoria con-
testano.

Tuttavia, le banche affer-
mano che a guesto valore
debba essere aggiunto un

che Pinfor

te da dare & quella “det -
schio probabilistico connes-
sa alla stipula del derivato,
Cosa ne pensa?

Da quelle che si apprende
via via dai giornali delte pri-
me prounce gudiziatie sem-
brerebbe che la Consob ab-
bia perfy ragione.

app nte ostica, ma
astrattamente plausibile, si &
partato addirittura di usura.
Ma anche prima di questo
step non pud escludersi - &
questa la tesi per esempio dei
pm milanesi - di imbattersi
in swap che nascondono una
truffa bella e buona. Non ci
vuale molio per capirio (cer-
to, provarlo & un aitra paio di
maniche). Se il contratto non
esplicita in maniera chiara i
costi effettivi che ingloba, se
& strutturato in maniera tale
da  irasformarsi  unilateral-
mente da stumento di coper-
fura in operazione speculati-
va [per giunta shilanciata pro-

Sta emergendo, infatti, che
non soltanto svariati contrat-
lr su denvali si sono rivelati

p per co-
prire i rischi (di credito e di
liquidin) assunt dalla ban-
ca stessa, i costi e che com-
prenda anche una remune-
razione per lattivith svolta.
E corretto?

Guardi, in un sistema capi-
talistico & normale che chi
presta del denaro richieda
una remunerazione del capi-
tale impiegato e/o un tistoro
dei costi dell'operazione. 1
problema & un altro; cioé la
trasparenza. Bisogna chieder-
si se la controparte della ban-
ca & messa in condizione di

per il cliente, nono-
stante ta loro dichiarata fun-
ziome di copertira, ma sem-
bra che almeno in alcuni casi
cib sia avvenuto proprio per
come il contratto & stato
scientemente congegnato dal-
Ia banca, di fatto all'insaputa
del cliente.

A propaosito di contenzio-
s0, come pensa che finica il
processo a Milano?

Saranne | giudici a pronun-
ciarsi. Unia cosa, perd, si pud
affermare con convinzione e
senza demagogia: il controllo
di legalith non ammette zone

habili a favore del-
Ia banca) la ravvisibilita della
truffa diventa inevitabile.
«Ha ragione la
Consob: bisogna
indicare i rischi
probabilistici»



