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Fintech va inquadrata concettualmente e disciplinata,

comporta nuovi rischi ma da la possibilita di perseguire maggiore
efficienza e soprattutto obiettivi di inclusione rispetto ai quali

la finanza tradizionale é spesso risultata inadeguata

1. Lalgoritmo ha conquistato un ruolo da protagonista nella riflessione
recente dei giuristi con riguardo a pressoché tutti i settori della vita con-
sociata. All'indubbio rilievo dell’impatto della tecnologia sulla politica, sui
diritti delle persone, sui mercati, sullamministrazione pubblica e su quella
della giustizia, si aggiunge parimenti indubbia difficolta innanzitutto me-
todologica determinata dalle dimensioni e dalla incomprensibilita per i
non iniziati dei fatti da regolare nonché dalla numerosita delle loro impli-
cazioni. Cosi, con il nome Fintech per dire tecnologia applicata ai mercati
finanziari, in un termine si racchiude un universo di fenomeni.
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In prima approssimazione, si possono distinguere tre categorie:

* una ove si collocano operazioni gia proprie dei mercati finanziari ri-
spetto alle quali la tecnologia svolge un ruolo di implementazione
dell’efficienza senza mutarne significativamente le modalita operative;

* una ove si collocano operazioni gia proprie dei mercati svolte pero con
modalita differenti;

* una, infine, ove si collocano operazioni nuove in quanto rese possibili
dal ricorso alle piattaforme tecnologiche.

Dando per scontato che i fenomeni appartenenti alla prima area con-
sentono I'adeguamento delle medesime categorie impiegate per 'attivita
umana, una delle possibili chiavi di lettura per tentare di riordinare un
quadro concettuale & quella — per certi versi ovvia — costituita, in prima
battuta, dalla presenza e dall’intensita dell’effetto di disintermediazione
(umana) prodotto dall’'impiego della tecnologia e, in seconda battuta,
dall’effetto della disintermediazione sui caratteri strutturali e funzionali
delle operazioni tipiche degli specifici mercati di riferimento.

Una prima precisazione € necessaria in ordine a cio che si debba inten-
dere per disintermediazione.

Una prospettiva eminentemente fattuale si delinea qualora siano pro-
filate operazioni la cui struttura non presuppone la funzione di disinter-
mediazione. Una prospettiva di diritto si presenta invece qualora venga
meno l'obbligo di intermediazione in operazioni di regola intermediate.

Nella prima delle prospettive indicate, ove la piattaforma sia mera-
mente un luogo, si profilano una polverizzazione dei rapporti e una con-
seguente frammentazione delle dinamiche di mercato.

Disintermediazione nella prospettiva di diritto significa essenzialmen-
te non applicabilita delle discipline regolanti I'attivita di intermediazione,
sotto il profilo delle condotte e dei vincoli prudenziali correlati alla patri-
monializzazione.

2. |l trading on line nasce su iniziativa di intermediari bancari operanti
sulla falsariga dell’attivita di negoziazione tradizionale su titoli comuni.

La piattaforma consente pero anche modalita operative del tutto nuo-
ve, le quali differenziano anche strutturalmente le operazioni da quelle
tradizionali. Gli esempi piu noti sono le c.dd. opzioni binarie e, soprattut-
to, i c.dd. CFD (contratti per differenza). Le prime caratterizzate dall’ag-
gancio del rendimento al movimento di valore in un intervallo temporale
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molto breve. | secondi costruiti sulla previsione di aumento o diminuzione
del valore di titoli assunti a riferimento esterno (non acquistati) in inter-
valli temporali talvolta di pochi istanti.

Su queste operazioni sono possibili considerazioni di diverso ordine.

Innanzitutto, dal punto di vista della qualificazione, non c’e dubbio che
si tratti di scommesse. Pure scommesse: al contrario di cio che avviene
per i derivati OTC, la loro conformazione — a causa in particolare dell’ele-
mento temporale — non consente il collegamento con altri contratti nelle
linee di operazioni economiche piu complesse; non consente cioé di pro-
filare ipotesi di giustificazione funzionale piu ampia. Ove ci si ponesse un
problema di meritevolezza di questi contratti, si dovrebbe gioco forza im-
piegare I"'unico parametro possibile, ovvero quello della razionalita della
scommessa misurata sulla base della valutabilita in termini probabilistici
del rischio assunto dallo scommettitore: valutabilita che in questo caso
dovrebbe tuttavia essere certamente esclusa in ragione della istantaneita
delle operazioni.

In secondo luogo, se centrale & I'elemento temporale, guardando a
esso si colgono caratteri pit ampi che distinguono le negoziazioni algorit-
miche prospettando correlative profonde mutazioni dei fondamenti og-
gettivi e soggettivi dei rapporti finanziari. Tre in particolare:

a) dal punto di vista soggettivo, cambia negli operatori la percezione del
rischio. Ai fini della valutazione delle decisioni d’investimento perde il
proprio rilievo I'alternativa tra scelta razionale e scelta irrazionale;

b) irrilevante diviene altresi la valutazione in ordine alla consapevolezza
dal punto di vista oggettivo, giacché l'algoritmo che governa i rendi-
menti sovrappone alla razionalita espressa dalla previsione finanziaria
(quale che ne sia il metodo o il modello impiegato) una diversa razio-
nalita non orientata a prevedere ma a determinare;

c) nelle linee funzionali, la disintermediazione priva le operazioni della
causa finanziaria ovvero della loro identita funzionale necessaria; iden-
tita la cui garanzia &, a bene vedere, tra le prime ragioni della interme-
diazione necessaria nei mercati tradizionali.

3. Trale operazioni nuove in quanto rese possibili dal ricorso alle piatta-
forme tecnologiche, la figura allo stato maggiormente rilevante e quella
del crowdfunding, nelle sue diverse tipologie. In prima approssimazione,
si puod dire che al fondo vi si trovino interessi genericamente inquadra-
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bili nel paradigma tradizionale del finanziamento: finanziamento puro
nell’ipotesi del lending based crowdfunding; finanziamento correlato a
investimento nell’ipotesi dell’equity based crowdfunding. Le operazioni
strutturate per il perseguimento di tali interessi sono tuttavia decisamen-
te nuove, tal si da differenziarne i caratteri in concreto.

Anche qui la disintermediazione assume un ruolo assai significativo.
Essa tuttavia si presenta in maniera peculiare. Innanzitutto, a differenza di
quanto visto con il trading on line non si presenta sul piano fattuale ma
su quello giuridico, nel senso che non € normativamente sancita la neces-
sarieta dell’'intermediazione e che, conseguentemente, I'intermediazione
non ha qui una propria regolamentazione legale.

Di fatto c’e dunque intermediazione. Nell’equity based crowdfunding
le operazioni sono regolate sulla base di un rating assegnato all'impresa
finanziata da un algoritmo, il quale algoritmo genera, sulla base del rating,
i tassi di interesse da applicare al debito. Nel lending based crowdfunding
le parti sono messe in relazione a seguito della valutazione del merito di
credito, la quale & — ancora una volta — prodotta da un algoritmo.

Lalgoritmo, dunque, intermedia e decide. Ma risponde? In via genera-
le 'assenza di una disciplina pone il problema dell’applicabilita dei princi-
pi dell’attivita d’intermediazione nella finanza e nel credito; applicabilita
agevole da affermare in astratto, non sempre profilabile con semplicita in
concreto attesa la profonda diversita delle operazioni e degli elementi di
fatto di esse propri.

4. La disintermediazione esprime una notevole capacita di incidere ne-
gativamente sulla struttura dei mercati quando si mostra in grado di alte-
rare la percezione del rischio, come avviene nel trading on line, in partico-
lare con i contratti per differenza; o come avviene nel crowdfunding, ove
si crei un mercato di crediti senza adeguate garanzie o anche di crediti fa-
cilmente deteriorabili consentendo alle banche operazioni ad alto rischio.

Certamente, la disciplina appena abbozzata dal recente intervento di
Banca d’ltalia non & sufficiente. E soltanto un primo passo. Un successivo
notevole sforzo dovra compierlo in primo luogo lo stesso legislatore per
consentire la qualificazione dei fenomeni e I'individuazione di regole ap-
plicabili alle condotte e di regimi di responsabilita pur nel rispetto della
natura (spesso) spontanea dei fenomeni e della conseguente aspirazione
alla liberta da vincoli e da controlli.
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Per concludere, di la dal prospettabile lungo catalogo di profili proble-
matici e a fronte di esso, & opportuno sottolineare il valore che la disin-
termediazione puo assumere con riguardo al perseguimento di obiettivi
rispetto ai quali la finanza tradizionale & spesso risultata totalmente ina-
deguata. Il cosiddetto finanziamento dal basso — disintermediato — di pro-
getti a impatto sociale si mostra in grado di schiudere territori assai ampi
e, diremmo, importantissimi per la riorganizzazione del welfare nella lo-
gica della autoproduzione dei servizi sociali, consentendo di costruire reti
di solidarieta “interessata” e inducendo cioe il passaggio — da alcuni, da
tempo sollecitato — dalla logica del nonprofit a quella del low profit. Vale
molto piu di un mero incremento di efficienza della finanza tradizionale e
da sé basta a giustificare una considerazione ottimistica di un fenomeno
del quale oggi stiamo osservando soltanto I'inizio.
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