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Capitolo tredicesimo

1L MERCATO DEI CAMBI

«13.1. La definizione dei cambi
13.]1.1. Cambi a pronti e cambi a termine

Il cambio rappresenta il valore della moneta di un paese espresso
in quella di un altro paese: esiste un mercato, quello dei cambi o
valutario, all’interno del quale i singoli operatori, imprese, banche,
privati e speculatori offrono e domandano valute straniere. Dal con-
fronto tra gli ammontari di valuta estera rispettivamente domandati
ed offerti si determina il relativo prezzo o cambio. Vi sono due tec-
niche per definire il prezzo di una valuta rispetto a tutte le altre valu-
te del mondo:

- la prima, pit diffusa a livello internazionale, & la quotazione
incerto per certo, quando ci si chiede quante unita di moneta nazio-
nale sono necessarie per acquistare un’unita di valuta estera: prima
dell’avvento dell’euro ci si chiedeva quante lire fossero necessarie
per acquistare un dollaro, per esempio 1.800 lire italiane per un dol-
laro statunitense; .

- il secondo metodo, invece, di la quotazione certo per incerto,
un tempo adottata solo per la sterlina britannica e per le valute dei
paesi del Commonwealth, e oggi anche per I’euro: esso indica quan-
te unitd della valuta stranjera sono necessarie per acquistare un’u-
nita di moneta locale, per esempio si dice che sono necessari 95 cen-
tesimi di dollaro per acquistare un euro.

Tra le diverse operazioni che si possono compiere sui mercati
valutari si distingue tra :

- operazioni a pronti (spot, in inglese). quando avvengono per

&
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- operazioni a termine (forward, in inglese), quando si ha la rego-
lazione del contratto in un periodo successivo a quello della sua sti-
pulazione, per esempio dopo tre mesi, s€i mesi O Un anno, ma per il
quale — al momento della stipylazione € gia stafo prefissato il tasso
di cambio futuro. - Tmalle d. e comine At Faoomgs wmey

Esiste un legame tra quotazioni a pronti*€'% termine, ed esso €
rappresentato dalla differenza tra i tassi d’interesse praticati nei due
paesi presi in considerazione, relativamente alle valute considerate
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e per I'intervallo di tempo definito nell’operazione a termine. La
formula che esprime questo legame la si trova nella tab. 2, dove la
differenza tra i due cambi, ponderata nispetto ai cambi a prontl £
uguale alla differenza tra i due tassi d’ interesse, quello domestico e
quello straniero, sempre pondcrau per il tasso d’interesse straniero.
Questo significa che i tassi d’ interesse sconterebbero in anficipo le-
ventuale debolezza del camb1o ‘nel senso che alti tassi d’interesse
sono la ricompensa per chi investe in una valuta strutturalmente
debole e, quindi, il cui cambio sta per essere svalutato: tale valuta
presenta, quindi, un elevato rischio.
Tab. 2. 11 rapporto tra 1asso di cambzo a pronlz e a termine
36, q\.k‘ --.v-.....,.‘:, - SALeaLNASR L P N
' -F' o C Margine percentuale di differenza del cambio a termine
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JLE Il rapporto tra cambio a termine e cambio a pronti & Ieeato
L ai differenziali d’interesse:
n.—;‘(%!;f.;: rF 71+i1, s et
SR = :
: r 1+,
L b o 7o | dove . :
S i, = tasso d’interesse domestico
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Il mercato del cambi consente di trasfenre fond1 da un paese
all’altro per esigenze turistiche, commerciali, d’investimento o
puramente speculative: ad operare come intermediari su questi mer-
cati troviamo quasi sempre le banche commerciali che creano stan-
ze di compensazione (clearing) al cui interno si confrontano tutte le
quantita offerte e domandate di valuta estera, in un determinato
momento.
I mercati dei cambi sono collegati tra loro in tempo reale grazie
N L= = - .- - -;9‘ .;"‘_; . .-
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Capitolo tredicesimo

a reti telematiche che creano un mercato globale operante 24 ore su
24. Su questi mercati si dice che una moneta si deprezza (o si sva-
luta) quando I’acquisto di valuta estera comporta un maggiore
esborso di valuta locale rispetto a prima. Si dice, invece, che una
moneta si apprezza (0 si rivaluta), quando ]’ acquisto di valuta este-
Ta costa meno in termini di unitd di valuta ]ocale, rispetto alle quo-
tazioni precedenti. Tra i diversi mercati non ci sono rilevanti discre-
panze nelle quotazioni, dato che operano gli arbitraggisti che acqui-
stano o vendono ogni volta che si manifestano delle divergenze tra
le quotazioni dei diversi mercati: il loro operato tende, pertanto, a
livellare 1 corsi delle valute su tutti i mercati. Si parla, poi, di tassi
di cambio incrociati (cross-rate), quando le piazze valutarie coin-
volte nell’operazione di cambio sono superiori a due.

Data la forte volatilita delle valute e le notevoli oscillazioni nei
loro corsi, si parla dell’esistenza di un rischio di cambio ogni volta
che si debba effettnare, in futuro, un pagamento o un incasso in
valuta estera, dato che I’operatore non ha alcuna sicurezza circa il
valore. a quella data, del cambio: per coprire questi rischi di cambio
sono stati studiati strumenti di copertura (hedging) al fine di tutela-
re gli operatori. Questi stessi strumenti possono essere utilizzati da
altri operatori non con finalita di copertura del rischio. ma con inten-

ti puramente speculativi.

13.1.2. I diversi soggetti che operano sul mercato dei cambi

Sui mercati valutari operano diversi soggetti interessati rispetti-
vamente all’acquisto di valuta estera o alla sua cessione, per motivi
commerciali, finanziari e speculativi.

Il pnmo raggruppamento di operatori che agiscono sistematica-
mente sui mercati valutari appartiene alla categoria dei %on_specu-
Zatop Essa € costituita da tutti coloro le cui operazioni sul mercato
dei cambi sono eseguite per necessitd, legate al loro lavoro o alle
attivitd da loro svolte e non hanno alcun intento di natura speculati-
va. Appartengono a questa categoria gli operatori che sul mercato
domestico cedono valuta estera:

- esportatori di beni e servizi, pagati in valuta estera;

- cittadini stranieri i quali, 0 come, turisti, 0 come uomini d’affari,
effettuano spese nel paese in questione, utilizzando la valuta del loro
paese d’origine;

- coloro che ricevono somme dall’estero, a vario titolo, inviate nel
nostro paese, sia come rimesse degli emigranti che come remunera-
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zione di lavoratori nazionali all’estero o in contropartita di movi-
menti di capitali. :

Sullo stesso mercato sono, pure, presenti operatori che necessita-
no di valuta straniera. Essi sono generalmente rappresentati da:

- commercianti che acquistano la valuta per pagare merci e servizi
provenienti da altri paesi (importatori); '

- turisti italiani 0 uomini d’affari che desiderano recarsi all’estero:
- investitori di capitali i quali, per differenziare i propri portafogli
con titoli stranieri o per conseguire guadagni pill elevati, rispetto
alle opportunita offerte dal mercato nazionale, acquistano attivitd
finanziarie sui mercati esteri;

- investitori che effettuano all’estero investimenti diretti, acquisen-
do nuove imprese produttive o catene distributive, o costruendole
direttamente ex novo.

Nelle operazioni in questione, la valuta estera & scambiata contro
valuta nazionale o viceversa, sulla base delle quotazioni determina-
te sul mercato dei cambi.

~.. .. Accanto a questi operatori che intervengono sui mercati valutari
=° per necessita, indotta dallo svolgimento del loro lavoro o di scelte di
investimento, esiste poi una seconda categoria di agenti rappresen-
tati dagh Costoro sono soliti compensare eventuali
o squilibri che si possano registrare nella definizione del tasso di cam-
bio su piazze diverse, nel senso che per esempio & piil conveniente
acquistare dollari contro euro passando attraverso la piazza di
Singapore, che non operando direttamente sulla piazza di
Francoforte. La loro attivitd consiste. quindi, nell’acquisto di una
valuta su una piazza dove costa relativamente meno, per poi riven- e
derla su una piazza dove & piil cara, 2l fine di ricavare un profitto:
naturalmente questo tipo di operazioni tende ad aumentare il prezzo -

della valuta acquistata sulla piazza dove essa & offerta a condizioni

piu favorevoli e a deprimerlo, invece, sul mercato dove essa costa

piu cara. L’arbitraggista svolge, dunque, un’azione calmieratrice sui

mercati e, di conseguenza. la sua opera & molto benefica per la sta-

bilita dei mercati.

Tale attivita calmieratrice pud essere anche svolta sui tassi d’in-

teresse pagati su valute diverse: si parla in tal caso non pii di arbi-

traggio sui cambi, ma sui tassi d’interesse. Questo tipo di operazio-

ni pud a sua volta essere coperto 0 scoperto nel senso che la coper-

tura o scopertura si riferisce al fatto che I’arbitraggista si sia coper-

to contro il rischio di cambio, conseguente al trasferimento di fondi

L
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~ Capitolo tredicesimo

su valute straniere che assicurano tassi d’interesse pili elevati, 0 non
si sia coperto, correndo conseguentemente un rischio notevole.

11 lavoro degli arbitraggisti, un tempo molto importante per man-
tenere I’equilibrio sui mercati, 0ggi ha perso notevolmente d’im-
portanza in seguito all’introduzione di tecnologie che monitorano,
in tempo reale, tutti 1 mercati € COITeggono immediatamente even-
tuali squilibri, per cui le differenze tra una piazza e I’altra sono
ridotte a dei valori molto piccoli. Tali divergenze, invece, erano
molto piil ampie nel passato e perduranti nel tempo (a causa de] pri-
mitivo sistema di circolazione delle informazioni) consentendo il
formarsi di margini di guadagno pib elevati per chi operava con fun-
zioni di arbitraggista sui cambi incrociati tra le diverse piazze.

Ia terza categoria di operatori sui mercati valutari & quella relati-
va agli m costoro acquistano o vendono una valuta non
per necessita connesse allo svolgimento delle loro attivita o dei loro
investimenti, ma esclusivamente con un movente di profitto, per
lucrare su una eventuale variazione dei prezzi di quelle valute nella
direzione sulla quale hanno puntato. Lo speculatore acquista per
esempio dollari, se spera che il valore del cambio e quindi 1l prezzo
dello stesso sia destinato ad aumentare. Naturalmente se il mercato
si muove nella direzione opposta rispetto a quella verso la quale lo
speculatore ha operato, per lui ci sard non un guadagno, ma una per-
dita che sara tanto pii alta quanto pil1 le sue previsioni si s0no dimo-
strate erronee.

Infine, sui mercati valutari operano anche le@utoriia monetarie,
le quali — con i loro interventi — tentano di modificare la direzione
verso cui si muove il mercato o, per lo meno, di attenuare I'intensita
dei cambiamenti: tali interventi correttivi, soprattutto negli anni piti
recenti, sono raramente destinati ad avere successo, dato che la spe-
culazione pud ricorrere all’utilizzo di mezzi liquidi che sono sempre
di gran lunga superiori rispetto a quelli sui quali possono contare le
autoritd monetarie.

13.1.3. Lé operazioni swap, future e option e la speculazione sui
cambi .

Nel mondo esistono solo pochissime valute trattate effettivamen-
te nej pid importanti mercati dei cambi. Per la maggior parte delle
alire valute sulle quali agisce la speculazione non esistono, di fatto,
mercati dei cambi specifici; in mancanza di valuta locale effettiva-
mente offerta sui mercati, ci si chiede come possa operare la specu-
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lazione, che € solita attaccare le valute di piccoli paesi, per innesca-
re processi di destabilizzazione. Per far questo occorre, infatti,
disporre di questa valuta cosi difficile da trovare sui mercati inter-
nazionali: ne consegue che gli specunlatori operano sempre in com-
butta con le banche locali del paese la cui valuta hanno deciso di
attaccare. Sono quasi sempre queste banche locali che mettono a
£oar disposizione, con operazioni di swap tra loro e le grandi banche
*=<=u”  transnazionali che guidano la speculazione, la relativa valuta del
== =27E paese oggetto dell’attacco speculativo.

e Con operazioni di §wap) s’intende la ~vendita a pronti, cioé con
s>, pagamento immediato, di una valuta, associata ad una equivalente
sy o >~ _operazione di acquisto a termine del aluta, i mento
owas successivo che pud variare dalle 24 ore, al mese, ai tre mesi, all’an-

=~ - no: gli speculatori quasi sempre operano in tempi limitatissimi, infe-
- 7 mori alle 24 ore. Tale tipo di operazione ha sostituito quasi total-
-;* -+ ¢- mente le vecchie operazioni d’acquisto o vendita a termine, che oggi
¢ 2= ° coprono soltanto un ammontare di transazioni inferiore al 5% della,
totalita dei contratti valutari. " mdibis = Yo & f e wm Gaize
Oltre alle operazioni di swap sulle valute, gli speculatori ricorro-
i no anche ad operazioni ¢ che consistono nell’acquisto a termi-
.. D& in forma standardizzata, di una valuta su un mercato organizza-
. ~i<  10. Su questo mercato vengono trattate solo poche valute, con con-
%7+ tratti standard: tali operazioni, inoltre, avvengono solo su un nume-
272 %7 romistrettissimo di piazze come Chicago, Singapore, Francoforte.
oo e 1l contratto da, invece, all’acquirente il diritto, ma non
"obbligo, di acquistare (call option) o di vendere (put option), n1na
determinata quantita di valuta.

" Ritornando alle operazioni swap con intenti puramente speculati-
Gwie vi, uno degli strumenti a cui le autoritd monetarie ricorrono_quasi
* 777 sempre con successo.per. bloccare siffatte_specnlazioni & quello di
*. . _proibire operazioni di swap sulle valute di durata molto breve. Non

R potendo ricorrere a tale strumento, che — come si diceva pilt sopra —
o == .- CONSENte proprio tali speculazioni, le vendite speculative cessanc
immediatamente, dato che nessun speculatore rischia di condurre
operazioni a termine di lunga durata e, di conseguenza, il cambio

della valuta attaccata & salvaguardato.
Un esempio significativo a questo riguardo & offerto dalle vicen-
de della lira prima dell’adesione all” euro da parte delle autorita ita-
liane. La lira era oggetto di continui attacchi speculativi che — a
detta delle autoritd — sembravano “ineluttabili”. Poi il governatore

260

":/,:.;)
w

&
AT
s

A

~

g




Capitolo tredicesimo

- Paolo Baffi, proibendo, alla fine degli anni ‘70, tali operazioni a ter-
mine di brevissima durata contro la lira, riuscl istantaneamente a
bloccare la speculazione: questa operazione che salvaguardo 1'Italia
da uno svilimento continuo del cambio della lira non piacque, pero,
a certi ambienti molto potenti del nostro paese e il governatore in
questione venne, dopo brevissimo tempo, rimosso dal suo incarico
in seguito ad una “oculata” comunicazione giudiziaria. La sarraban-
da contro la lira poteva cosi riprendere indisturbata con i successori
di Paolo Baffi, fino all’ingresso nell’euro, la moneta unica europea,
quando la speculazione — scoraggiata dai rapporti di cambio defini-
tivamente fissi tra lira ed euro — desisteva finalmente dagli attacchi
contro la nostra moneta. Molti operatori profetizzarono, dopo I'in-
gresso nell’euro, tempi durissimi per I’economia italiana: in realta
questi gravi problemi non si sono manifestati e la stabilizzazione del
cambio non ha creato alcun problema alle nostre antorita e alla
nostra economia, a riprova del fatto che la grande debolezza del pas-
sato era costruita artificialmente.

Le vicende della lira sembrerebbero smentire tutte le tesi tradi-
zionali, formulate dai teorici neoclassici, secondo i quali la specula-
zione avrebbe un intrinseco potere stabilizzante sugli equilibri del

~_mercato vajutario.
f - Secondolilton Friedmap), il premio Nobel teorico del monetari-

e * .T' smo, la speculazione avrebbe una funzione stabilizzante sull’intera
economia, come risulta dal graf. 28, (si veda, in particolare, la linea

intera nel grafico), dato che lo speculatore, per gnadagnare, sarebbe

indotto a vendere. upa volta raggiunto il massi i
una moneta. e ad acquistare, una volta raggiunto il minimo del sno..

valore. La speculazione, in questo caso, tenderebbe a smorzare nel
tempo le fluttuazioni pil acute del cambio, svolgendo un’opera
meritoria e stabilizzante. :

Lobiezione]che viene fatta alla tesi di Friedman evidenzia, prima
di tutto, le_grandi difficolta le ibilith di

sia il massimo di rivalutazione di una moneta o il minimo toccato
o dalla svalutazione della stessa. Per esempio, I’euro, nel gennaio del
a~- - - 1999 — quando & stato introdotto come moneta di conto — valeva

1,20 dollari: quando il cambio & sceso ad un dollaro ci si poteva
chiedere se questo rappresentasse davvero il minimo livello conse-
guibile o se ci fosse ancora spazio per un’ulteriore discesa del suo
valore. Un’analoga domanda gli operatori potevano porsela una
volta raggiunta la quotazione di 0,90 o quella di 0,80.
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Graf. 28. L'azigne stabilizzante e destabilizzante della speculaJone :
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Non esiste, dunque, alcuna certezza sul livello del cambio e nes-
sun valore pud essere considerato come massimo O minimo.

Secondo tesi differenti rispetto a quelle di Friedman, gli speculatori

tenderebbero, invece, a destabilizzare il mercato, perché a partire da

un determinato valore del cambio essi opererebbero al fine di acce- .

lerare lo spostamento verso la direzione opposta da essi voluta. Tale
opera di destabilizzazione, com’¢ indicato nel graf. 28 dalle curve
tratteggiate, finisce per imprimere alla correzione una accelerazione
che destabilizza 1'intero mercato.

13.2. I regimi di cambio
13.2.1. Le teorie esplicative della definizione del tasso di cambio
Storicamente Si sono succeduti diversi regimi di cambio: innan-
zitutto, nei sistemi a base aurea, quando le diverse monete erano
collegate da un rapporto fisso con 1’oro, esse si scambiavano secon-
do i loro pesi in oro. In tal caso eventuali oscillazioni tra le stesse
finivano per essere contenute entro i cosiddetti “‘punti dell’ oro”. rap-
presentati dal costo di ritirare le monete auree dal paese piu debole,
trasportarle nel paese pil forte \Lalutar.lamente _fonderle e riconiarle
nelle monete di quest’ultimo paese.
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In regime di circolazione cartacea, invece, per determs

corso dei cambi non esiste pill Un parametro oggettivo qual era il
contenuto in oro di una moneta: i criteri sono cambiati e molte sono

le teorie che hanno cercato di spiegare la determinazione del cam-
bio d’equilibrio. Esse ricalcano Spesso le teorie esplicative degli
squilibri della bilancia dei pagamenti. S A

Per alcuni autori esso£ definito dalla domanda e dall’offerta di A
valuta estera che si registra in un dato paese, per cui se Iofferta & (&
scarsa e la domanda & elevata, 1l prezzo della valuta estera tende a
salire, mentre il prezzo della valuta locale tende a scendere e, di con-
seguenza, a svalutarsi.

Per altri autori il criterio &, invece, legato alla parita dei poteri di
acquisto (dalle iniziali delle parole inglesi, purchising power parity,
si parla della teoria delle tre P). In questo caso_il cambio d’equili-
brio dovrebbe garantire la possibilita di acquistare, con le rispettive
'valute, una quantit? uguale di beni, nei due paesi. Nel paese in cui
'si dovesse acquistare di meno, il cambio deve svalutare, per cui
occorre pili moneta locale per acquistare un’unita di valuta estera, e
questa maggiore quantita dovrebbe consentire, in loco, I'acquisto di
una identica quantita di merci.

T Queste teorie che sono nate per spiegare i cambi in un periodo

g e storico in cui la prevalenza deglhi scambi internazionali era.di merci
o vy o g servizi, stentano a spiegare, oggi, la definizione delle quotazioni
@~ . . . delle valute, molte volte condizionate da massicci movimenti di
f£ .w§  capitali in entrata 0 in uscita, che modificano sostanzialmente gli
v el equilibri reali. E chiaro che iuscita di capitali

i ‘derati “pit_sicuri” dagli operatori, come la

Svizzera o il Lussemburgo, finisce per indebolire la valuta del paese
che subisce questa fuga di capitali, menfre ’afflusso di questi ulti-
mi nel paese che viene ritenufo “sicuro” ne rafforzano automatica-
mente la valuta.

Allo stato attuale dei fatti, in sistemi a circolazione cartacea,[ies=
SUma teoria si puo considerare esauriente] per cui — in termini opera-
tivi — diventa pib utile di volta in volta servirsi dell’una o dell’altra
a seconda dei casi.

13.2.2. Tassi di cambio fissi e tassi di cambio flessibili
Nel corso del tempo si sono affermati regimi di cambi fissi o fles-
sibili, a seconda che il tasso di cambio non sia o sia lasciato fluttua-

re liberamente.
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Il mercato dei cambi

<

. Nel primo caso, che trova un esempio pratico negli accordi di

= | Bretion Woods del 1944 — finalizzati alla definizione di un nuovo
' assetto del sisterna monetario internazionale — tutte le monetedei
_paesi pill importanti del mondo erano legate al dollaro, a sua volta

L

convertibile in oro, da un rapporto di.parita che i paesi si impegna-
vano a mantenere fissa: rispetto alla paritl iniziale, definita origina-
riamente, le singole valute potevano oscillare limitatamente (£1%),.
ed eventuali modificazioni pitt consistenti del tasso di cambio, dove-
vano essere definite in modo ufficiale.
Il@di siffatto sistema era rappresentato dal@nin.or_gzado
’] in_cni Si ivita commerciali, produt-
tive o finanziarie. In siffatto regime di cambi, infatﬁ,%%a.speculazi@
ne destabilizzante_corre dei rischi a condurre le sue operazioni €
quindi tende ad evitare quelle froppo pericolose, contribuendo in tal
modo a mantenere stabile il mercato valutario. Inolire, tale sistema
ajuterebhe a isolare internazionalmente da possibili eventi destabi-
lizza:rn:i,C evitando la trasmissione di crisi valutarie che dovessero
verificarsi anche in paesi lontani. ®
Tor See m il yp_;o un siffatto sisterna consiste nel fatto che per man-
™" tenere la stabilith del cambio i governi sono spesso costretti a pren-
dere delle_misure di politica interna estremamentc rigorose, che
b molte volte.fini: €1 inc ] syj tassi di cresci
L - _ta del paese e sull’occupazione. Inoltre, tale sistemaZimpedirebbe di
. ¢ " . .i C ) o . - . .
{all’interno delle econommie dej vari paesi che hanno adottato un regi-
‘me di cambi fissi. E per questo che all’interno di un sistema come
1’Unione economica e monetaria europea sono previsti degli inter-
venti strutturali finalizzati a correggere gli squilibri, che vengono
* attuati dalle autorita, proprio per evitare eventuali tensioni che si
. Tripercuoterebbero sulla stabilita dei cambi.-

R il

res

- -

IR W7 i I

m@ Nei regimi a tassi di cambio flessibilLe, invece, il libero mercato
" _che definisce di volta in volta le quotazioni di tutte le valute. In que-

o st’ultimo caso il regime di cambi dovrebbe assicurare — per lo meno
in teoria — una _perfetta definizione del valore di una moneta rispet-
to a quello di un’altra, al variare delle circostanze economiche che
interessano 1 due paesi. In tale regime, quindi, il mercato valutario
| sarebbe completamente in grado di svolgere la propria funzione, che
=== . dovrebbe condurre a un equilibrio stabile del cambio: tuttavia,
..™™ anche i suoi sostenitori riconoscono il§ischioche un siffatto siste-
=% a — generalizzato a livello mondiale — possa essere molto pill sen-
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.um. .. " sibile al benché minimo fenomeno di destabilizzazione-che-siTegi-
L, s iferia del sistema, innescando una catena di fipercussio-
J 5% : ni molto simili all'efferto domino. Inolire, fale regime ingerebbe
e i paesi_in_precare. situazioni circa la loro hilancia dei pagamenti-a
e on _cercare delle soluzioni di 4 esclusivamer
- Hazioni_del i camhio, al fine di rilanciare le
Sgal Joro esportazioni e rendere pibi care le i portazioni provenienti dal-
: ‘:" 3" Testero. In tale regime, infine,”le autoritd monetarie sono SpPEesso
1o '_ . _indotte a intervenire cOn manovre correttive finalizzate al sostegno
* "= "della valuta (quando tende ad indebolirsi)-o-al-suo-raffreddamento

(quando tende a surriscaldarsi). Tale sistema & definito della fluttua-
zione sporca o spuria, dato che ha subito gli interventi dell’ autorita
monetaria, che in tal senso “sporcherebbero™ tutte le libere decisio-
ni dei mercati.

Negli ultimi anni, perd questi regimi si sono dimostrati molto fra-
gili e instabili, facile gioco di operazioni speculative che rispondo-

no agli interessi di diversi operatorl sul mercato: per esempio, ghi
. industriali che vogliono una moneta debole per lucrare sulla defini-

=+~ 7" Zione dei salari e sui proventi delle esportazioni, i governi che ufi-

s« lizzano la svalutazione per ridurre il peso reale del loro indebita-
i ..  mento oppure gli speculatori che guadagnano sugli elevati diffe-
o renziali di cambio che s vengono a creare dalle fluttuazioni delle

v L valute_Un.regime di cambi fissi, disincentivando queste operaziond.
’ .MSgeﬂpeLassigu,raIpwdiimdmaggiommbﬂﬁ_ualmrame
_vantaggio dell’economia reale.

TN Per concludere, quindi, anche se & innegabile che in un sistema
trasparente, senza operatori che perseguano oscuri obiettivi, un regi-
me di cambi flessibili, definiti dal mercato, sarebbe teoricamente
auspicabile, in realta senza di operatori che violano. palese-

mente Ie regole. della_concorrenza. sfrattando le loro posizioni pri-

_vilegiate, ci induce. , propendere per una regolazione. dej mercati de:
“cambi, tanto pib che agli inizi del XX secolo transitano ogni gior-
no su di essi cifre dalle dimensioni incontrollabili, e ciog oltre 1.800
miliardi di dollari, equivalenti ad un quarto del valore di tutti ghi
scambi commerciali che avvengono a livello mondiale nel corso di
un anno. E per fronteggiare questa massa €norme di denaro che
opera esclusivamente a scopi speculativi, che si rende necessaria
una regolazione dei mercati che porti alla definizione di rapporti sta-
bili tra i cambi, perlomeno all’interno di aree regionali economica-
mente orhogenee, come accade nell’Unione monetaria europea.
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Il mercato dei cambi

Ci0 significa che il valore dell’euro € alto, mentre & debole quel-
lo del dollaro: per questo, sulla base delle premesse sopra esposte,
la domanda di dollari ¢ alta e 1’offerta & scarsa. Il contrario acca-
drebbe per quotazioni del cambio vicine all’origine, dove 1’euro &
debole € viene scambiato per soli 80 centesimi di dollaro: in tal caso
la domanda di dollari sarebbe scarsa (per la solita, irrealistica pre-
messa, secondo la quale gli operatori acquisterebbero valute che
valgono poco e venderebbero soltanto quelle che valgono molto). Al
contrario I’offerta sarebbe molto abbondante, dato che consentireb-
be ai venditori d’incassare un cambio moito favorevole.

Partendo dalle curve di domanda e offerta originarie di valuta
estera si determina, in corrispondenza dell’incrocio delle stesse, il
tasso di cambio d’equilibrio che soddisfa il mercato. ,Mal_cisgc_heg

domanda di moneta estera cresca, la curva relativa si sposta verso

destra. come indicat c

Graf. 30. L’eccesso positivo o negativo della domanda di dollari
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Se I'offerta di valuta estera. invece, non dovesse subire modifi-
cazioni. ne conseguirebbe 1a diminuzione delle quotazioni dell euro
contro dollaro che scenderebbero sotto 1'unita.

Nel graf 30 abbiamo, invece, tracciato la curva di eccesso di
domanda positivo o negativo di una valuta estera. Anche in questo
caso lo studio si riferisce alle diverse quotazioni del tasso di cam-
bio. Sull'asse delle ordinate abbiamo tracciato le diverse quotazio-
ni dell’euro rispetto al dollaro. Anche in questo caso pill si € vicini
all’origine e pill I'ammontare di dollari per euro € molto bassa e
questo spiega 1’alto valore del dollaro, che crea un eccesso negativo
nella sua domanda, sempre sulla base delle irrealistiche ipotesi di
cui abbiamo gia in precedenza discusso.

A mano a mano che ci si allontana dall’origine, il valore del dol-
laro (che in questo caso rappresenta la valuta straniera) si riduce e
conseguentemente cresce la domanda di dollari e ’eccesso diventa
positivo. Dove la curva di eccesso di domanda interseca I’asse delle
ordinate, passando dal settore negativo a quello positivo, si indivi-
dua il tasso di cambio d’equilibrio, che eguaglia — ciog — la doman-
da e 1’offerta di valuta estera.

Questo significa tra I’altro che a livello di bilancia dei pagamen-
ti le uscite generate dal pagamento delle importazioni si compensa-
no esattamente con le entrate generate dagli incassi provenienti

dalle esportazioni.

13.3.2. Il caso anomalo dell’equilibrio sul mercato dei cambi

Quella esposta in precedenza ¢ la teoria tradizionale secondo la
quale la domanda e 1’offerta di valuta estera risponderebbero alla
legge che vale nella definizione dell’equilibrio marshalliano: si
acquista molto quando il bene costa poco e si riducono ghi acquisti
quando il bene aumenta di prezzo. Cid aveva una giustificazione
solo quando ad essere scambiate erano monete metalliche di paesi
diversi, dotate di un loro valore intrinseco.

. Oggi, perd, questa teoria & difficilmente verificabile nel mercato
dei cambi, dove gli operatori sono soliti ricercare valute il cui valo-
re & molto elevato e vendere valute deboli: per questo viene propo-
"sta nel graf. 31 una variante rispetto ai grafici precedenti, con una.
curva della domanda di valuta estera che ha un andamento.anomalo
ed ¢ ione crescente del tasso di cambio, per cui piut cresce il
valore del cambio e pib cresce la domanda di quella valuta, mentre

nel caso in cui il valore diminuisce cresce I'offerta.
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Graf. 31. L'equilibrio nel mercato dez cambz in presenza di una curva di doman-
da anomala v 2 3 b T .
) - - :' S .
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Ricordiamo, perd, ancora una volta, che nel caso qui esaminato,
dove sull'asse delle ordinate ¢’¢ il tasso di cambio dell’euro rispet-
to al dollaro, le quotazioni vicine all’origine si identificano con
valori molto alti della valuta estera, mentre a mano a mano che ci si
allontana dall’ origine quelle quotazioni si riducono.

nggmly_amgm_e Come si vede nel graf. 31 .anche in questo caso si
determina un tasso d’equilibrio che, tuttavm, presenta dCL.pJ:OblSml

_dl_sl;algﬂlta, ‘dato chegumdm&mﬂumddﬂhm_mm.hasse.

'offerta gia eccede la domanda e questo dato contribuisce a peg-
giorame Ia simazione,_mentre se le quatazioni della valuta sono alte.

la domanda eccede 1’offerta. rendendo praticamente molto difficile
il ritorno all’ equ1hbno

Da questo grafico € possibile. come abbiamo fatto in precedenza
ricavare I"eccesso positivo o negativo della domanda di dollari.
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Graf. 32. L'eccesso positivo o negativo della domanda di dollari nel caso ano-
malo
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Questa volta, perd — com’e indicato nel graf. 32 — esso sara fun-
zione non inversa del prezzo, ma_diretta: a quotazioni elevate del
cambio del dollaro che corrispondono a una_moneta forte, ¢’€ un

di do mentre a fronte di un tasso di cambio
..dﬁhO.]f._( graﬁcamente in un punto lontano dall’ongme degli assi), gli
operatori tendono a liberarsi dei dollari e Peccesso di domanda
diviene dungue negativo. Si tratta, pertanto, di una impostazione che
capovolge radicalmente le conclusioni offerte dalla tradizionale teo-

ria peoclassica del mercato dei cambi.
< E,_infine. possibile ipotizzare non_solo. un caso anomalo della
PPt durvadl domanda, .ma anche un caso anomalo di quella dell’offerta
di valuta, per cui gli operatori offrirebbero poca valuta quando il suo
valore & elevato (e questo contribuirebbe ad aumentarne notevol-
mente le quotazioni) e molta valuta quando il suo valore € scarso,
con un effetto ulteriormente depressivo sul corso del cambio. In pre-
senza di questa seconda anomalia non € pil possibile dire niente di

o
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Il mercato dei cambi

preciso su quanto accade nel mercato valutario e per questo pro-
spettiamo questo caso senza fornire alcuna rappresentazione grafi-
ca. In realtd i mercati dei cambi vivono sempre in questa_perenne
incertezza circa 1'individuazione de]le quotazioni che dovrebbero
consentire il raggiungimento dell’equilibrio. I comportamenti dej
mercati, pero, stravolgono sistematicamente quelli che dovrebbero
essere gli andamenti deducibili daile leggi pin tradizionali della teo-
ria economica, rendendo le previsioni in questo campo molto incer-
te. A peggiorare le cose contribuiscono, Poi, i comportamenti spe-
culativi degli operatori pit importanti, che normalmente tentano
d’indirizzare le quotazioni — e spesse volte queste loro operazicni
SOno coronate da successo — verso valori Opposti rispetto a quelli
che, in base a ragionamenti logici, ci si dovrebbe attendere. Per que-
sto ha scarsa rilevanza lo studio dei cosiddetti Jondamentali, che
sono le variabili pili rilevanti che fotografano lo stato dell’economia
di un determinato paese: affinché la speculazione sia molto profitte-
vole, occorre spostarsi in una direzione opposta rispetto a quella che
seguono tutti gli altri operatori. Dall’ esperienza del passato & possi-
bile rilevare forti variazioni dei cambj in una direzione antitetica
rispetto a quella che sarebbe sensato attendersi, dopo un’attento
esame dei fondamentali del paese in questione.
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LA BILANCIA DEI PAGAMENTI

¥i4.1. Definizione e componenti della bilancia dei pagamenti
14.1.1. La definizione della bilancia dei pagamenti

La bilancia dei pagamenti & quel documento contabile che regi-
stra tutte le transazioni che avvengono in un determinato periodo di
tempo, quasi sempre un anno, tra i residenti di un paese e quelli del
resto del mondo. Le transazioni possono essere di natura reale,
come le importazioni o le esportazioni di merci e servizi, o di natu-
ra finanziaria, legate cioé ai movimenti di capitali e agli investi-
menti in titoli. Per quanto riguarda, invece, il concetto di residenti,
si intende coloro che vivono normalmente nel paese di cui si esami-
na la bilancia dei pagamenti, compresi coloro che pur non avendo
quella nazionalitd, svolgono sistematicamente la loro attivita in quel
paese come emigranti.

Tale documento & molto rilevante per comprendere la posizione
internazionale del paese al quale si riferisce o per la definizione
delle politiche di governo, al fine di porre rimedio a eventuali squi-
libri della bilancia stessa. Essa registra, dunque, dei flussi verifica-
tisi nell’arco temporale di un anno. Se consideriamo, invece, I’ac-
cumulo, anno dopo anno, delle successive passivita fatte registrare
da un paese, abbiamo la@ilancia dell’indebitamenid che & un con-
cetto di stock, relativo alla somma netta delle attivita e delle passi-

ith verso I’estero in un dato istante di terpo:

Si parla poi di &ilancia di_base quando si tiene conto soltanto
delle transazioni correnti su merci & servizi e dei movimenti di capi-
tali a Jungo termine. Rispetto alla pit nota bilancia dei pagamenti,
questa escluderebbe unicamente i movimenti a breve di capitali,
legati quasi sempre a scelte speculative di breve periodo e non di
tipo strutturale. Questo documento aiuta. pertanto, a capire guali
saranno le tendenze evolutive.di lungo periodo_della bilangia dei
pagament.

14.1.2. Le diverse componenii della bilancia dei pagamenti
La bilancia dei pagamenti si distingue in tre principali sezioni:
- le partite correnti, che comprendono le esportazioni e le importa-
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Tab. 3. Lo schema delle diverse componenti della bilancia dei pagamenti

(Bilancia commerciale: merci importate ed esportate (valutate fob)
scrvizi reali come elettricitd. telecomunicazioni

Bilancia partite invisibili: turismo ( alberghi. ristoranti. acquisti), per convenzione
noli di passeggeri e merci
premi assicurativi
diritti d’autore
redditi da-lavoro e da capitale
commissioni bancarie
transazioni governative: pagamenti per una base militare

Bilancia delle
partite correnti

Trasferimenti unilaterali: doni
rimesse degli emigranti '
contributi da o per organismi sovranazional;

Investimenti diretti
Investimenti di portafoglio
Movimenti / Crediti commerciali
di capitali | Prestiti privati e pubblici
Errori ed omissioni: tutte le transizionj sfuggite alle registrazioni
(movimenti clandestini di capitali)

Riserve ufficiali: valute estere
diritti speciali di prelievo

Movimenti posizioni presso il Forido monetario internazionale
monetari oro
compensativi

Altri movimenti: prestiti accesi per accrescere la disponibilita di valuta estern
posizione netta sull‘estero delle banche

zioni di beni e servizi, sia a titolo oneroso che a titolo gratuito;

- 1 movimenti di capitali, che registrano tutti i flussi finanziari da e
verso I’estero:

- 1 movimenti monetari, che comprendono tutte le transazioni di tipo
compensativo, messe in atto dalle autorith monetarie per correggere
eventuali distorsioni presenti nelle due sezioni precedenti.

Le due prime componenti hanno origine da decision; autonome
dei scggetti economici che operano su piano internazionale e deci-
dono liberamente di acquistare, vendere o sottoscrivere all’estero o
dall’estero merci, servizi, attivita finanziarie e altro. La terza com-
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ponente della bilancia dei pagamenti comprende, invece. le opera-
zioni di tipo indotto al fine. come si diceva precedentemente, di
compensare eventuali squilibri generati dalle due sezioni preceden-
ti e comporta 1’uso, da parte delle autorita monetarie, delle riserve
valutarie di un determinato paese.
Facendo riferimento alla fab. 3 le partite correnti a loro volta si
dividono nelle seguenti componenti.
a) Bilancia commerciale, dove sono registrati gli scambi di merci,
definita anche bilancia delle partite visibili. La registrazione di que-
ste transazioni avviene, sulla base di convenzioni internazionali det-
tate dal rispetto del principio di uniformita. secondo il criterio fob
(free on board), nel senso che & incluso nella cifra registrata solo il
prezzo della merce e il relativo costo di stoccaggio sul mezzo di tra-
sporto prescelto, mentre eventuali costi di assicurazione e di tra-
sporto vanno registrati separatamente e compaiono come tali nella
bilancia dei pagamenti, nelle rispettive sezioni (assicurazioni, tra-
sporti, ecc.). Un tempo, invece, venivano inclusi ne] valore globale
della merce, dando spesso vita — in questo modo — a registrazioni
doppie. La somma algebrica di tutte le registrazioni di questa sezio-
ne & il saldo della bilancia commerciale e fa riferimento agli scam-
bi di merci, in entrata e in uscita. Il suo studio consente di formarsi
un’idea circa le potenzialitd dell’industria dei beni d’investimento,
dei manufatti e dei minerali estratti di un paese. Segnaliamo che
occorre fare molta attenzione quando si leggono questi dati sui gior-
nali o nei comunicati televisivi, perché spesso viene fatta una gran
confusione tra questo saldo e quelli seguenti.
b) Partite invisibili, dove sono registrate le esportazioni e le impor-
tazioni di servizi. Rientrano in questa categoria i pagamenti effet-
tuati per: _
- spese di trasporto, merci e passeggeri (noli);
- premi pagati per le assicurazioni;
- vari tipi di commissioni bancarie;
- diritti d’autore;
- redditi da lavoro di residenti, guadagnati pero all’estero, dai cosid-
detti lavoratori frontalieri, che non devono essere confusi con gli
emigrati;
- redditi da capitale di proprieta di residenti, ma detenuti all’estero.
E sempre per convenzione entrano, poi, in questa categoria anche
altre voci come:
- spese per turismo;
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- spese governative per il mantenimento, per esempio, di una base
militare.

c) Trasferimenti unilaterali: sono quelle transazioni che, a differen-
za delle precedenti voci, non comportano una contropartita o una
forma di pagamento. Esse comprendono diverse operazioni:

- pimesse degli emigranti, che sono 1 trasferimenti di denaro dei
lavoratori emigrati, che non possono essere considerati come con-
tropartita dello svolgimento di un’attivita lavorativa;

- donazioni;

- spese ufficiali sostenute per il pagamento dei danni di guerra;

- spese ufficiali per il pagamento dei contributi a organizzazioni
sovranazionali (Fondo monetario, Banca mondiale, Nazioni Unite,
Nato) o comunitarie (Unione economica europea).

11 saldo di queste tre prime sezioni € definito saldo delle partite
correnti. Esso include, rispetto al precedente, soprattutto i paga-
menti per 1 servizi (data la relativa modestia delle transazioni relati-
ve ai trasferimenti unilaterali). Il confronto tra saldo della bilancia
commerciale e quelio delle partite correnti fa emergere I’importan-
za dell’economia di un paese nel campo dei servizi. Per esempio,
un saldo della bilancia delle partite correnti positivo confrontato con
quello della bilancia commerciale negativo significa che il paese &
molto avanzato dal punto di vista della produzione di servizi e della
loro vendita su piano internazionale, rispetto alle produzioni tradi-
zionali di tipo manifatturiero.

Nella categoria dei movimenti di capitali vengono registrati:

- gli investimenti diretti da e verso [’estero, ogni volta che cid com-
porta 1"acquisizione o la cessione di un’impresa o di una sua filiale;
- gli investimenti di portafoglio. che comportano 1’acquisto o la ces-
sione di titoli di credito o di azioni sui mercati mobiliari;

- 1 prestiti privati o pubblici.

Tali voci sono distinte a seconda che siano effettuate da privati o
da soggetti pubblici. Si distinguono anche queste transazioni per il
fatto che siano a breve. medio o lungo termine.

Una volta registrate tutte le operazioni relative alle transazioni di
beni e servizi e ai movimenti di capitali, per le quali & facile indivi-
duare la seconda registrazione contabile di segno opposto richiesta
dalla contabilitd a partita doppia. c'¢ un’ulteriore sottocategoria,
relativa agli errori ed omissioni. nella quale sono inserite:

- le transazioni per le quali si sono registrati degli errori a causa di

stime imprecise;
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- le omissioni vere € proprie;
- ]e transazioni che si riferiscono ad operazioni per le quali non €
possibile in alcun modo individuare una seconda registrazione.

Si tratta quasi sempre di sbilanci generati. per esempio, dalle
fughe clandestine di capitali, per cui i capitali sono usciti, ma non se
ne ha nessun riscontro contabile, se non alla fine di un certo lasso di
tempo, quando ci si accorge che il saldo di tutie le operazioni in
entrata e in uscita non corrisponde a quello risultante dall’insieme
delle transazioni registrate correttamente

In tali errori ed omissioni compaiono anche somme trasferite da
un paese all’altro clandestinamente, per pagare operazioni svolte
nella massima segretezza dai servizi di sicurezza di un paese nei
confronti di gruppi illegali e terroristici operanti in altri Stati.

11 saldo di tutte le sezioni sopra descritte corrisponde al saldo
della bilancia dei pagamenti: un confronto tra questo e quelli prece-
denti fornisce delle indicazioni sulla direzione dei flussi dei movi-
menti di capitali. Data la molteplicita dei saldi relativi ai conti di un
paese con 1’estero, ribadiamo la necessita di fare la massima atten-
zione a non confondere, come spesso accade, 1’una con ["altra.

La terza sezione, movimenti monetari, della bilancia dei paga-
menti registra le transazioni non pili autonome (frutto della libera
scelta degli operatori), ma indotte, in quanto finalizzate a porre
rimedio agli squilibri registrati dalla bilancia dei pagamenti. Le
autoritd monetarie utilizzano le riserve per effettnare queste opera-
zioni compensative. Esse comprendono:

- I’ oro monetario, cioé¢ detenuto dalle autorita centrali;

- i diritti speciali di prelievo presso il Fondo monetario internazio-
nale;

- 1a posizione di riserva presso il Fondo stesso;

_ le valute estere a disposizione sui conti detenuti dalle autorita;

- i prestiti internazionali contratti al fine di accrescere la disponibi-
litd di valuta estera; .

- oltre a queste attivita direttamente controllate dalle autorita mone-
tarie, queste ultime possono anche ricorrere all'utilizzo della posi-
zione netta sull’estero delle banche, inducendo queste ultime a cede-
re 0 ad acquistare vajuta estera.

Pur presentando sempre la bilancia dei pagamenti — da un punto
di vista strettamente contabile — un saldo in pareggio (dato che ogni
voce, in base alla regola della partita doppia, viene registrata due
volte, nel passivo e nell’attivo, o viceversa) si definisce saldo glo-
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bale, I’eventuale squilibrio in positivo o in negativo, derivante dalla
contabilizzazione di tutte le voci autonome della bilancia dei paga-
menti prima degli interventi delle autorita monetarie.

Le voci relative a transazioni autonome della bilancia dei paga-
menti sono anche dette sopra In linea, facendo riferimento a quella
linea ideale che divide in modo virtuale le transazioni autonome
effettuate liberamente dagli operatori, e quelle compensative, effet-
tuate dalle autoritd monetarie con finality correttive. Il saldo globa-
le, dunque, & quello che considera tutte le componenti della bilancia
dei pagamenti ad esclusione delle manovre compensative sulle
riserve.

Se nella sezione partite correnti e movimenti di capitali il totale
delle posizioni debitorie (escludendo le registrazioni in compensa-
zione) supera I’ammontare dej crediti, si dice che la bilancia dej
pagamenti presenta un disavanzo o deficit, mentre se si verifica il
contrario. per cui sono le posizioni creditorie a superare quelle debi-
torie, si dice che la bilancia dej pagamenti registra un attivo o sur-
plus. Una volta evidenziato che Ja bilancia dei pagamenti & in defi-
cit o in surplus, i movimenti monetari attivati dalle autority di
80Verno mirano a compensare tali squilibri. La manovra sulle riser-
ve, che possono ridursi Per coprire un deficit 0 aumentare in segui-
to ad un surplus, compensa esattamente, con segno opposto gli squi-
libri registrati dalla bilancia dei pagamenti.

14.2. La registrazione contabile delle diverse voci
14.2.1. I criteri generali da seguire

Abbiamo gid anticipato che la bilancia dei pagamenti, da un
punto di vista contabile, & redatta nella forma della partita doppia,
per cui ogni transazione & sempre registrata due volte, con Segno
opposto. nell’attivo e nel passivo. Questo significa che la bilancia
dei pagamenti & sempre in equilibrio contabile.

Nonostante questa assurditd, che di fatto tende a nascondere la
reale situazione dei conti con I’estero di un paese, per quanti sforzi
siano stati fatti a livello di organismi sovranazionali per modificare
questo sistema e definirne uno alternativo. ancora non S1 € riusciti a
trovare una nuova soluzione rispetto a quella della registrazione
nella forma della partita doppia. Cltretutto & estremamente difficile
giustificare il fatto che il pagamento per una partita di beni esporta-
ti, che comporta Ientrata netta dj valuta nelle casse del paese de]
quale calcoliamo la bilancia dei pagamenti. una volta effettuato
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debba esserg poi registrato-a debito, con segno negativo, nei movi-
menti di capitali. D altra parte, il criterio che si deve seguire per la
duplice registrazione delle voci della bilancia dei pagamenti rispet-
ta una serie di principi che elenchiamo qui di seguito:

_ nella prima registrazione, si iscrive a credito (con il segno pin)
ogni transazione che dia luogo ad un incasso dal resto del mondo e
si registra a debito (con il segno meno) ogni transazione che dia
luogo ad un pagamento verso l"estero;

- nella seconda registrazione, 1'accredito dell'incasso o il prelievo
per il pagamento vengono registrati con segno opposto a quello pre-
cedente: 1’accredito su un conto in valuta delle autorita monetarie di
una nuova somma in entrata, in seguito al pagamento di esportazio-
ni, viene registrato, per le esigenze contabili della partita doppia,
con il segno meno, mentre ogni prelievo € quindi ogni riduzione
delle riserve viene registrato con il segno positivo.

Come ulteriore criterio a cui attenerci per questa seconda regi-
strazione imposta dal sistema della partita doppia c’é quello di con-
tabilizzare sotto il segno meno tutto cid che garantisce un aumento
delle riserve monetarie a disposizione dell’autorita, accrescendo
’attivo sul conto o riducendo il passivo. Si registra, quindi, com
segno negativo tutto cid che rappresenta un afflusso di capitali dal-
I’estero, a tutto vantaggio del paese. Vengono, invece, registrati con
il segno positivo tutti 1 trasferimenti che comportano una diminu-
zione dell’attivo nei conti delle riserve o un aumento de] passivo.
Paradossalmente, dunque, tutto cid che rappresenta una fuoriuscita
di capitali dalle riserve valutarie del paese (con deleterie conse-
guenze per lo stesso) va registrato a credito nella seconda registra-
zione del documento contabile.

In sintesi. cid che & bene per il paese va registrato con segno
negativo, mentre cid che & male & contabilizzato sotto il segno posi-
tivo. Nel caso, dunque, di un’esportazione per un miliardo di euro
questa comporta un pagamento a favore dell’Italia che dovra essere
registrato per la prima volta a credito. Poi, una volta effettuato mate-
rialmente il pagamento in valuta, I"esportatore trasferisce questa
somma alla banca e riceve in contropartita degli euro: a sua volta la
banca centrale utilizza questa valuta ricevuta versandola su un pro-
prio conto. che fara registrare conseguentemente 0 un aumento del-
Jattivo o a una riduzione del passivo. E a questo punto che suben-
tra la seconda registrazione imposta dalla convenzione (quella che
stentiamo a comprendere), dove gli eventi positivi per il paese fini-
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SCONO per essere registrati con segno negativo e quelli negativi con
Segno positivo. |

Nella sezione, trasferimenti unilaterali, viene collocata questa
seconda registrazione per tutte le operazioni che in realtd non hanno
Una contropartita, trattandosi per esempio di donazioni o di paga-
menti di quote di partecipazione a organismi sovranazionali o, infi-
ne, di pagamenti di danni di guerra.

14.2.2. I diversi casi possibili di registrazione
Esaminiamo ora con I*ausilio della zab. 4 diversi casi possibili di
registrazione in partita doppia nella bilancia dei pagamenti: consi-

Tab. 4. Registrazione delle diverse voci nella bilancia dei pagamenti

= s . . . ; J un aumento delle passivita sull*estero
E registrata a credito (+) ogni operazione che “ompar {una diminuzione delle attivith sull'estero

T . ; . ; J un aumento delle attivita sull estero
E registrata a debito 1-1 ogni operazione che comporti { una diminuzione delle passivita sull’ estero

IMPORTAZIONT iper 2 mid) ESPORTAZIONI (per 3 mld)
Bil. commerciale  Movim. di capitali Bil. commerciale  Movim. di capitali
+ | - + | - + | - + ] -
-3ml

OPERAZION] FINANZIARIE (per 5 mid) TRASFERIMENTI UNILATERALI REAL{ (per 100 ml)

Movim. di capitali Bil. partite vorrenti

d il loro +5mj S ml I ist +100ml | -100 mi
ngm‘:n gf;,jz‘;;?m'" 0 donazioni in beni registrato come
< all“extans che dm-rcbhgm trasterimento
? essere pagati unilaterale

TRASFERIMENTI UNIL :TERALI FINANZIARI tper 150 mi)

Bil. partite correnti Movim. di capitali

+ | - + | -
+150mil -150ml
repistrato come l dopo

truslerimento Iaccreditamento
unilaterale dells -omma
ricevuta in dono
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deriamo innanzitutto la doppia registrazione delle transazioni di
import-export, successivamente guelle relative alle operazioni
finanziarie sui mercati dei capitali e quelle, infine, relative ai wasfe-
rimenti unilaterali, sia in mercl. sia in denaro.

2 Nel primo schema si esamina il caso di importazioni per 2 miliar-
di di euro, che vengono prima registrate a debito, dato che compor-
tano una fuoriuscita valutaria per il paese in questione. sotto la cate-
goria bilancia commerciale. e in un secondo tempo, a credito, dato
che — una volta effettuato il Joro pagamento — questo comporta una
diminuzione dell’attivo delle riserve valutarie nella sezione movi-

menti di capitali.

% Nel secondo schema si analizza 1'ipotesi di esportazioni per 3 mi-
liardi di euro. In questo caso si registra a credito, nella sezione
bilancia commerciale. la cifra di 3 miliardi di euro (dato che si
attende dall’estero il pagamento delle stesse). mentre si registra a
debito nella sezione movimenti di capitali, 1a stessa cifra, dato che —
una volta regolata contabilmente 1’operazione — abbiamo un afflus-
so di valuta nelle riserve ufficiali del paese, che per la strana legge
della registrazione a partita doppia, compare sotto il segno negativo,
annullando la registrazione precedente.

5 Nel terzo schema esaminiamo 1’ipotesi di operazioni finanziarie
per 5 miliardi di euro. In questo caso — a differenza dei due casi pre-
cedenti, in cui le due registrazioni avvenivano, una nella bilancia
commerciale e I’altra nei movimenti di capitale — tutte e due le ope-
razioni compaiono nella sezione movimenti di capitali, sotto due
denominazioni diverse. La prima (che esprime I'iniziativa autono-
ma degli operatori sul mercato, attraverso 1’acquisto o la vendita di
attivita finanziarie) viene registrata sotto la voce acquisto o vendita
di azioni od obbligazioni, mentre la seconda (che equivale al rego-
lamento contabile dell operazione precedente) viene registrata nella
stessa sezione, ma con segno contrario, al fine di assicurare formal-
mente un saldo in pareggio.

Nel quarto schema esaminiamo il caso dei trasferimenti unilate-
rali, cioé dei trasferimenti senza contropartita: anche in quest’ipote-
si, nel caso di donazioni di merci, le due registrazioni compaiono
entrambe nella sezione delle partite correnti, dove si registra nella
voce esportazioni di merci, sotto il segno positivo. 100 milioni di
euro (perché, in teoria, il trasferimento di merci dovrebbe compor-
tare un pagamento) € nella sezione trasferimenti unilaterali, sotto il
segno negativo, 100 milioni di euro (dato che, trattandosi di un
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dono, di fatto cOmporta un’uscita di risorse da] paese senza alcuna
contropartita). :

Nel quinto schema €saminiamo il caso del trasferimento unilate-
rale, rappresentato da] pagamento di una somma dj denaro. per ripa-

poste sono strettamente legate aj tipo di interpretazioni fornjte circa
le cause degli squilibri della bilancia stessa,

Come si vede nella tab. 5, sotto la voce conto corrente troviamo
1 saldi della bilancia delle partite correnti, mentre sotto Ja VOCE conto
capitale troviamo i moviment; di capitali. Nelle tap, 5.1,52e53
troviamo le diverse voci disaggregate.

Tab. 5. La bilancig dei pagamenti in euro

Bilancia dei pagamenti: saldi
(milioni di euro)

Periodo | Conto Conto | Totale conto corrente Conto finanziario Errori
corrente | capitale | e conto capitale € omissioni
grezzi I destagion. riserve uff.
1998 20444 | 2249 22695 | 22693 1.282 19.096 -23.975
1999 7.692 | 2.789 ’ 10481 10.481 -8.869 7.099 -L614
2000 -0.091 | 3.19] -2.956 -2.956 4.287 -3.058 -1387
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Tab. 5.1. Conto corrente e capitale: saldi (milioni di euro )

Conto corrente Conto capitale
Merci | Servizi | Redditi Trasf. unilaterali Attiv. | Trasl. vnilaterali
intan.
Privati Pubblici —_— s s
Periodo Privati Pubblici
Rim. Istituz. Istitz.
emig. Ue U e
1998 32584 | 4.386 -9.869 |-926 | -117 | -5.731 |-5.940 -121 -48 2418 2748
1999 |22.044 1.225 | -10.392 | -906 | -191 | -4.179 | -4.684 -3 -7 2799 3.20)
2000 [11.772 33 -13.096 | -723 | -200 | -4.077 | 4.905 72 162 3.102| 3.624

4 Tab. 5.2. Conto finanziario (milioni di euro)

Invest. diretti Invest. di portaf. Altri investim. Derivati Variazioni
envat .

Estero | Italia |Attivits |Passiv. | Attivita | Passiv. riserve uff.

Periodo

1998 -14.418 | 3.838 | -86.315 |93.390 |-30.213 | 16.666 -762 19.096

1999 -6.309 | 6.487

1

121.493 197.858 |-31.471 | 37.196 | 1.766 7.099

2000 -13.368 | 14.517 | -86.340 | 60.085 987 28.963 | 2.501 -3.058

Tab. 5.3. Servizi: saldi (milioni di euro). I parte

Periodo | Trasporti | Viaggi |Comunicazioni | Costruzioni | Assicurazioni | Serv. finanz.

1999 -3.898 10.852 -572 601 -178 -297

2000 -5295 |12.893 -704 217 -306 -129

Tab. 5.3. Servizi: saldi (milioni di euro). Il parte

Periodo | Serv. infor. {Royalty | Altri servizi | Serv. person. | Serv. govern. Totale
1999 472 -768 -2.902 -594 -647 1.125
2000 -514 -692 -4.309 -669 -459 33
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14.3. Diverse letture cirea Ia natura costitutiva della bilancia dej

Pagamenti - '

14.3.1. Uno sguardo al passato
Nel corso del tempo si sono succedute diverse interpretazioni

circa la natura delle variabili che influenzerebbero I’andamento

della bilancia dej Pagamenti. Anche in questo caso, come accade

Lo ora una componente ora un’altra e — secondo la nostra opinjone —
ognuna di queste teorie finisce per evidenziare un elemento che in
realta contribuisce, insieme a tutti gli altri indicati dalle alire scuo-
le, a far capire la complessita delle forze che intervengono a defini-
re I’andamento della bilancia stessa. L'errore peggiore ¢ di pensare
che solo un’interpretazione sia sufficiente: esclusivamente una Jet-
tura eclettica di queste diverse interpretazioni consente dj capire la
complessa realta che regola la definizione degli andamenti e de] for-
marsi degli squilibri all’interno dj quel delicato documento che defi-
nisce, ne] loro insieme, i rapporti che collegano da un punto dj vista
€conomico un paese con il resto del mondo.

Storicamente, le prime teorie che cercano di approfondire il pro-
blema della natura e del ruolo della bilancia dej pagamenti sono
State quelle mercantiliste, che Ia consideravano come un vero e pro-
prio strumento di politica economica al servizio dello Stato: cosj

plus della stessa — necessari a sostenere le spese per il mantenimen-
to degli eserciti e 1a difesa nazionale,

Questa teoria & forse 1a pil superata tra tutte quelle del passato
perché, se guardiamo al caso statunitense a partire dal secondo
dopoguerra, & accaduto un fenomeno esattamente contrario rispetto
a ci0 che i mercantilisti pensavano: gli Stati Uniti sono diventati una
‘potenza egemone a livello mondiale a mano a mano che sono cre-
sciute le loro spese per pagare basi militari all'estero, operazioni
Segrete antiterroristiche. spese per il sostegno finanziario di certe
coalizioni e di certi governi ( Soprattutto nei paesi meno sviluppati),
operazioni di guerra. Tutte queste spese si sono tradotte in un peg-
gioramento della loro bilancia dei pagamenti. tanto che ne] periodo
in cui le loro attivita belliche o di intelligence all’estero erano cre.-
scrute in misura esponenziale, essi decisero di non pubblicare pit in
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dettaglio, con dati disaggregati, le diverse voci relative ai trasferi-
menti unilaterali. dove normalmente vengono registrate. Si poteva-
no solo pill conoscere i dati relativi alla bilancia commerciale e a
quella delle partite correnti, senza ulteriori dettagli che avrebbero
consentito — a lettori attenti — di capire ’evolversi delle loro strate-
gie pill segrete.

All’inizio del terzo millennio ad esprimere la forza militare e
strategica del paese non &. dunque, pill il surplus della bilancia dei
pagamentj ma — oserei dire —1’esatto contrarjo e ciog il deficit. Data
I’inattualitd di questa teoria mercantilista, d’ora in avanti non fare-
mo pil riferimento alla stessa.

14.3.2. Le interpretazioni in termini di flussi e di stock

Nei capitoli successivi faremo, invece, riferimento alle teorie pil
recenti che, seppur in modo non uguale tra loro, conservano ancora
la loro forza esplicativa. Tra tutte queste, la distinzione prioritaria
che occorre fare & quella tra teorie che evidenziano I’influenza di
variabili di flusso e teorie che evidenziano, invece, la rilevanza delle
variabili di stock. Per esempio, mentre le teorie che sottolineano
I’importanza delle variabili monetarie fanno quasi sempre rifer-
mento a modificazioni di grandi aggregati di stock, quelle che si
richiamano a modelli di equilibrio parziale o quelle macroeconomi-
che di ispirazione keynesiana, evidenziano I’importanza dei movi-
menti di flusso.

_ Storicamente I’esame dell’influenza delle modificazioni di gran-

dezze di stock & stata fatta, fra i primi, da David Hume, con la sua
teoria dei movimenti dell’oro: & I’errata definizione, all’interno di
un paese, dello stock ottimale dell’oro che innesca tutte le altre rea-
zioni che finiscono per modificare anche variabili di flusso, come le
importazioni o le esportazioni. Sara a questa teoria che faranno rife-
rimento tutte le altre teorie che privilegiano gli squilibri tra stock,
come quelle formulate dai sostenitori del monetarismo.

Le teorie successive, in particolare quelle neoclassiche, hanno,
invece, privilegiato variabili di flusso, come le variazioni nella defi-
nizione delle esportazioni o delle importazioni, generate da un siste-
ma di prezzi che condiziona i diversi equilibri parziali: in questo
contesto, il processo di aggiustamento fa leva sulle variazioni del
tasso di cambio, a parita di tutte le altre variabili macroeconomiche
pil importanti, come il prodotto nazionale considerato fisso al live]-
lo massimo conseguibile, quello del pieno impiego.
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Sempre in tema di aggiustamenti in termini di flusso, I’analisi
keynesiana ha invece privilegiato I’interpretazione degli squilibri
come derivanti da sbilanciamenti dei flussi, generati da incompati-
bilitd tra le pill importanti grandezze macroeconomiche che hanno
la natura dei flussi, come il reddito o il prodotto nazionale, gli inve-
stimenti o i consumi di un paese, le sue importazioni o le sue espor-
tazioni. Tali variabili fanno riferimento alla struttura produttiva e
distributiva di un paese: Per queste interpretazioni la moneta non
ricoprirebbe un ruolo importante nella determinazione degli squili-
bri dei conti con I’estero.

Infine, I’approccio monetarista si richiama allo schema originario
di Hume, anche se rivisitato in terminj pil consoni ai secoli XX e
XXI. In tali teorie, accanto all’esame dej flussi, vengono privilegia-
ti soprattutto gli studi di eventuali scompensi che si vengono a defi-
nire nelle variabili di stock, in particolare quelle monetarie.

A conclusione di questa breve disamina sulla natura delle pilirile-
vanti teorie interpretative degli squilibri della bilancia dei pagamen-
ti, ci pare importante ribadire che tali interpretazioni non possono
prescindere da un inquadramento macroeconomico del problema,
che faccia riferimento alla struttura del paese, alla peculiarita del
Suo sistema di consumi, alla natura degli investimenti e cosi via. Ci
sembra altresi poco costruttivo fare riferimento a concezioni che
interpretano i fenomeni monetari in un contesto pil simile a quello
del baratto che non a quello di moderni sistemi all’interno dei quali
la moneta non ha solo la funzione di essere spesa sul mercato reale,
ma anche sui mercati finanziari di tutto il mondo, creando spinte alla
destabilizzazione dei primi. Essa non puo, quindi, essere considera-
ta come causa esclusiva delle variazioni dej prezzi. Cid non vuol
dire, pero, che si escluda in modo assoluto il ruolo delle variabili
monetarie che certamente hanno svolto una funzione preponderante
nella determinazione dei movimenti di capitali, ma semplicemente
si pretende che queste non vengano esageratamente privilegiate in
modo esclusivo. Pertanto, siamo convinti che con una interpretazio-
ne realistica — soprattutto per lo studio della bilancia delle partite
correnti — occorra partire dall’ analisi dei flussi macroeconomici e di
eventuali loro scompensi, per poi esaminare 1’influenza del sistema
dei prezzi e gli eventuali squilibri nelle grandezze monetarie. che
cosl larga importanza ricoprono nel determinare gli equilibri dei
mercati finanziari e dei flussi di capitali.
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LE DIVERSE INTERPRETAZIONI DEGLI SQUILIBRI
DELLA BILANCIA DEI PAGAMENTI

#15.1. La sintesi delle possibili interpretazioni e Ia teoria di Home
15.1.1. Le dlverse mterp; etazioni

bﬂancm.dm_pabamﬁnn, SOno state a]temanvamente proposte varie
tesi, da parte delle diverse scuole di pensiero che si sono succedute
nel tempo. In sintesi, faremo riferimento a cinque fondamentali

mterpretam om

flussi dell’oro) formulata in un periodo storico domina-

to dal sisten base aurea;

uella neoclass1c chc va nfen Qum@g_@wm-

senza di | oblcml dl.cataﬁ.emsmlmmk_ceneratl nel momento della
formazione del prodotto nazlonale 0 causati dalla_nam:a_dm_mddm

e dalla s ec1c1ta della doma

legati alleombﬂe
ne]]_c_tasche_deﬂa_emmk_m.momtuiemderata.

Esamineremo, nei prossimi paragrafi, ognuna di queste diverse
interpretazioni, che differiscono tra loro in modo sostanziale, al pari

delle teorie che le ispirano.

15.1.2. Le ipotesi di base della teoria di Hume

Nel 1752 il filosofo inglese David Hume formulava la prima teo-
ria interpretativa degli squilibri e dei relativi meccanismi di aggiu-
stamento della bilancia dei pagamenti, evidenziando 1’importanza
dei flussi dell’oro, che a loro volta sarebbero derivati da aggiusta-
menti di stock monetari. Le ipotesi di partenza di questa teoria sono

quelle trad1z10na11 che presuppongono un_lf:,,amc_molm_s.lmno_xza

seconda 1pot681 e che eventuah eccessi d1 cucolazmne monetana
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SCe per essere spesa nell’acquisto di beni dj consumo.
Valgono, poi, le ipotesi tradizionali delle impostazioni neoclassi-
che, e cioé quella dell’esistenza di mercati assolutamente liberi e

AH’RH’ -d‘ d e - %

Behn Oiean un%ue, ne cr-escere: ne contrarsi. : . L
! L'ipotesi di base &, dungue, quella secondo Culeventuali squilibri.

o Q?E” , Nx <0 dei conti con I’estero derivi rio dalla presenza di questi stock

g v ! Al aurei all’interng di un paese, che possong essere adeguati_o_meno.

Isce per rendere meno competitiva Ia struttura produtti-

_va .*deL.paese.,~genemu~d_9~dj§.ua~nzj_~g§ll_&bﬂagci§ji.p@g&memie,.
PRI L WO Panplenﬁ, una f:imo]aﬁnne'anrez ipa{iegqafa finisce per frenare in
e ,,_;kﬁ;{;;-w -MATIEra eccessiva 1’economia, con il nischio di innescare un proces-
P4 qe ‘_so_,daﬂaﬂonmtl(‘ﬂ che -preoccupa e Autorita, ma che — Stess
gaiienp T€MPO — rappresenta la ondizione md15pensatgﬂe per il nlanci

U una maggior competitivita dell’economia e sarebbero Ia condizione
ARSI Indispensabile per il conseguimento di consistenti surplus dejla
" bilancia de; fi. -
g Da queste premesse deriva che i meccanismj correttivi degli squi-
,L:;G," {‘f{j Iibri della bilancia dej pagamenti originano dei flussi dj oro, che, a
" 7 loro volta, generano il ritorno all’equilibrio: up surplus della bilan-

€SS0 porta a un.af tero, che a sua volta contribuj-
scea generare,spimeinﬂazionis_tighe_sm;p&zi: tale operazione finj-
sce per ridurre la competitivith de] paese € a riportare la bilancia de;
pagamenti verso I’equilibrio. Successivamente. la ridotta competiti-
Vitd scoraggera le €sportazioni e incentiverd le importazioni. con
conseguente peggioramento del saldo dejla bilancia dei pagamenti e
inversione dei flussi dell’oro.

Un ragionamento simile vale anche nel caso si voglia Spiegare
I"opera dei meccanismi che si attivano Per correggere un eventuale
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disavanzo dei conti con I'estero. Quest ultimo ha origine dalla pre-
cenza in eccesso di circolazione monetaria, che — come si € detto —
si scarica immediatamente sui prezz1 penahzzando la competmvn:a
del paese. Una volta, perd, che si genera il primo disavanzo, ha ini-

zio una fuoriuscita di oro dal paese, al fine di compensare tale squi-
librio, e questo fenomeno finira per invertire la tendenza della varia-
zione dei prezzi: in se ito alla
monetaria si riduce, 1’
zioni dunlnuLscono_e_lg bilancia dei pagamemx tegdg,,ggnggﬁg@g\g

>

1 sistema rnond1ale di scambi, in questo modello, € dungue strut-
turalmente in Wmmme delle
riserve di oro a livelio internazionale, dato che ogni spostamento
dall’ equlhbno innesca immediatamente degli automatismi che
riportano il sistema all’equilibrio originario. Naturalmente, in que-
sta vecchia concezione, come nelle impostazioni neoclassiche, la
presunzione dell’ esistenza di un equilibrio stabile, che caratterizze-
rebbe il sistema economico, & il meccanismo che assicura stabilita
al sistema, secondo leggi molto simili a quelle che garantiscono la

stabilita dell’universo.

L'intento di Hume era evi dentementmgwl—@l

stazione dei mercantilisti v 0.
Wmmm&y st GRTAE.
tire il continuo afflusso nel paese di oro. In posizione critica contro
cogggjumaﬁ_&msplgmwma@@;

guire un simile obiettivo.

Non sempre & necessaria la fuoriuscita o ’ingresso ﬁsmo di oro
nel sistema, dato che per squ1hbr1 di scarsissima entitd & sufficiente
I’oscillazione delle quotazioni delle monete auree di paesi diversi,
con le monete del paese in deficit che si svalutano e quel]c del paese
in surplus che si rivalutano. Tali_oscillazioni, perd, non possono
superare — dato che le monete metalliche hanno un contenuto intrin-

,seco di oro.—i.cosiddetti punti dell’oro..che.sono dati dalla maggio-

,razmne,_nspetto al valore intrinseco, chemsmwwml
pil_deboli

mg_il_paese.innuijﬁ.moncm_sono_quomte‘dmmA tah costi di tra-
sporto vanno anche sommati quelli per ’assicurazione, la fusione
delle monete deboli e la successiva riconiazione nelle monete pilt
forti. Quando, invece, gli squilibri sono di natura strutturale, allora
la variazione delle quotazioni entro i punti dell’oro non & pilt suffi-
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ciente e occorre ricorrere proprio al trasferimento fisico delle mone-
te auree da un paese all’altro.

15.1.3. Il modello humiano dei flussi di oro

E possibile descrivere graficamente quanto abbiamo €sSposto pili
sopra. Nel graf. 33 abbiamo una prima sezione che descrive la rela-
zione che intercorre tra la moneta (M) e il livello dei prezzi (P). La
relazione che lega queste due variabili & crescente, ad indicare che
un aumento della quantita di moneta in circolazione si traduce in un
aumento dei prezzi. Viceversa una diminuzione della quantita di
moneta, porta ad un abbassamento dei prezzi. Nel secondo grafico &
descritta, invece, la relazione che unisce le variazioni dei prezzi con
il saldo della bilancia dei pagamenti:. in un contesto di prezzi bassi,
le produzioni del paese sono competitive e le esportazioni aumenta-
no, mentre le importazioni sono probabilmente pil care delle pro-
duzioni interne e quindi il saldo della bilancia dei pagamenti € posi-
uvo. Nell’ipotesi, invece, di prezzi domestici elevati, sono probabil-
mente le produzioni straniere ad essere pill competitive e questo
determina un peggioramento della bilancia dei pagamenti, che fini-
sce per registrare saldi negativi.

Queste conclusioni possono essere tratte solo se valgono le ipo-
tesi che abbiamo formulato in partenza e cioé che:

1. valga la teoria quantitativa della moneta, per cui

MV=PT,

dove, ipotizzando la costanza sia del prodotto nazionale (7), sia
della velocita di circolazione della moneta (V), I'unica relazione di
causalita possibile lega tra loro la quantita di moneta (M) all’indice
dei prezzi (P);

2. le importazioni (imp) e le esportazioni (exp) sono esclusiva-
- mente funzione dei loro prezzi (p), per cui:

imsz(p) ° . Y '.-'—--9 L «_'.lr‘
exp=Fi(p),

nel senso che piil i prezzi sono bassi, pill aumenta la probabilita di
successo delle esportazioni e di penalizzazione delle Importazioni

del paese:
3. 1l saldo della bilancia dei pagamenti (B), di conseguenza, di-
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Graf. 33. Il modello humiano dei flussi dell’oro
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pende esclusivamente dal livello dei prezzi di importazione e di
esportazione:

B=exp(p)-imp(p)=0,

dove 1l pareggio della bilancia dei pagament si consegue se le due
grandezze si equivalgono;

4. 'ultima equazione chiarisce che la variazione della quantita (AM)
di moneta eguaglia il saldo della bilancia dei pagamenti:

AM=exp(p)-imp(p).

esiste un solo livello di prezzi che assi-

d d€] pagamenti e 3 questo og,u_g_o___g_

Come risulta dal graf. 33
-cud U'equilibrio della bilancia dej pagamenti e a c
la_quantita ottima di moneta, Occorre ribadire che soltanto se si
accettano le ipotesi molto restrittive a cui si & fatto riferimento in
precedenza € possibile conseguire siffatti risultati. Se queste ipotesi
non dovessero essere verificate, cade automaticamente tutta la
costruzione. Ricordiamo ancora che, affinché tali ipotesi possano
essere_verificate, occorre ipotizzare che le elasticitd_del _mercato
siano molto elevate, nel senso che un rincaro dei prezzi deve pra-
durre un drastico ridi lonamento della domanda, e viceversa.
Come vedremo nel paragrafo successivo, Hume non era ancora a
conoscenza del profondo dibattito critico sul legame che sussiste-
rebbe tra andamento dei prezzi e saldo della bilancia dei pagamen-
ti: tale dibattito, infatti, si sviluppd compiutamente soltanto dopo
due secoli dalla sua analisi.

15.2. L’aggiustamento della bilancia dei pagamenti in termini di
prezzi
15.2.1. L'uso del tasso di cambio nel processo di aggiustamento
- Sefosse vera 1'ipotesi neoclassica che la domanda e Uofferta del
-mercato-dipendono. esclusivamente dai prezzi e che un loro aumen-
to penalizza la domanda e stimola I’offerta, allora I’nnico strumen-
fo a disposizione per riequilibrare eventuali squilibri della bilancia
dei pagament sarebbe_soltanto guello di far ricorso alle variazioni
del tasso di cambio.. Il cambio, infatti. & quella sorta di “bacchetta
magica” che garantisce istantaneamente 1’abbassamento automati-
Co, sui mercati esteri. di tutti i prezzi domestici di un determinato
paese. € — contemporaneamente — ’aumento simultaneo di tutt ;
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prezzi dei prodotti stranieri vendufi ne] paese che svaluta. con la
conseguenza che i beni importat dall’estero diventano meno appe-

tibili per 1 consumatori nazionali.
Se la natura degli squlhbn fosse esclus:wamente riconducibile ai

lemi che doves er

La¢svalutazione. infatti, 1mphca che per ottenere un’unita di valu- -

ta Jocale (per esempio un euro), occorre una quantita minore di valu-
ta straniera: ’eurc si svaluta quando occorre una quantitd inferiore
di centesimi di dollaro per otienerlo. La diminuzione da 90 a 80 cen-
tesimi di dollaro per un euro € I’effetto di una svalutazione. Questa
quantitd inferiore di moneta straniera per avere un euro ha due
nnphcazmm molto nnportantl

11, dato che, se i prodom locali mantengono 1o stesso prezzo in euro,
per pagare questi euro € necessaria una guantita inferiore di valuta
straniera: se la svalutazione ¢ stata del 20% significa che, per avere
un euro si risparmia il 20% di valuta straniera e se i commercianti
stranieri sono corretti, significa anche che 1 prezzi — sui mercati stra-
nieri — possono scendere del 20%;
- inoltre, la svalutazione rende le importazioni di prodotti stranieri
molto pili costose nel paese che I’ha operata, dato che, al contrario,
. per pagare 90 centesimi di dollaro ora non basta pil un euro, dato
che quest’ultimo vale solo pitt 80 centesimi di dollaro. Per pagare 90
centesimi ora occorre un euro e 12 centesimi e questo significa che
importare costa di pill, con conseguente opera di dissuasione, alme-
no in parte, sulla domanda di importazioni.

In maniera simmetrica unadivalutazions della moneta comporta
due fenomeni:
- dato che una valuta pilt forte implica I’esborso di una quantitd
maggiore di valuta straniera, I’evento della rivalutazione rende piii
costose le nostre_ﬁgqngz,mm_all_gs_;g, dato che gli stranieri, per
ogni euro, devono sborsare una quantita pit elevata di valuta e fini-
scono, quindi, per pagare pill cari i nostri prodotti, con conseguente
contrazione delle loro importazioni;

- invece _l_pIQ_dQ]Il_S_t[aul_ﬂ per lo meno fino al momento in cui i
loro prezzi all’origine non vengono modificati,.costano di meno nel

nostro mercato, con la conseguenza che la rivalutazione incentiva le
1mportazioni del paese che ha rivalutato.
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Le manovre del tasso di cambio modificano, simultaneamente,
tutta la struttura dei prezzi, sia all’interno del paese che la opera, sia

-all’estero. Fino a questo punto non sorge alcuna obiezione circa sif-

fatte conclusioni, cosi com’e anche accettabile I’ipotesi che tali
modificazioni dei prezzi finiscano per condizionare la domanda sia

nazionale che estera. Quello, invece, che non & assolutamente certo

che si verifichi, & che una siffatta manovra provochi — come riten-

e

gono 1 teorici neoclassici — anche un miglioramento della bilancia
dei pagamenti, attraverso un adesuamento delle guantiti.

13.2.2. Le condizioni affinché la manovra del tasso di cambio sig
efficace sulla bilancia dei pagamenti

I dubbi circa I’efficacia, in qualsiasi circostanza, di una manovra
del tasso di cambio sono legati al fatto che — in seguito ad un’anali-
si piu approfondita del problema — ci si rende conto che non & suf-
ficiente ipotizzare esclusivamente un aumento dei prezzi o una loro
diminuzione, per concludere che la bilancia dei pagamenti migliora
O peggiora: occorre anche calcolare — sul piano delle quantita — di
quanto queste siano variate rispetto alle importazioni e alle esporta-
zioni precedenti. La svalutazione, infatti, rende pili a buon mercato
i nostri prodotti all’estero e per ogni unith di prodotto I’esportatore
incassera una quantita inferiore di valuta: se la risposta del mercato,
in termini di variazioni delle merci esportate, non € adeguata, allora
la svalutazione finisce per tradursi, in un caso di questo tipo, in un
fallimento.

Vediamo di chiarire con un esempio quanto abbiamo detto: se in
Europa I’euro si svaluta del 20% nei confronti del dollaro e, quindi,
negli Stati Uniti i prodotti europei costano, in termini di valuta ame.-
ricana, il 20% in meno, occorre vedere di quanto sono variate le
quantitd vendute. Infatti, I’esportatore europeo per ogni unitd di
prodotto venduta incasser il 20% in meno: si tratta di una perdita
netta. in valuta. che pud essere solo compensata se I’esportatore,
approfittando di questa diminuzione dei prezzi dei prodotti da lui
venduti sul mercato americano riesce ad accrescere le proprie ven-

: dite. Per compensare la perdita in valuta estera del 20% occorre che

le unitd vendute crescano almeno del 20%. Se dovessero crescere
soltanto del 15%, I’esportatore non incasserebbe la stessa quantita di
valuta precedente, mentre se crescessero del 25% incasserebbe di-
pil di prima.

Lo stesso discorso vale per le importazioni: dopo la svalutazione
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dell euro. importare dagli Stati Uniti costa pil caro, dato che per
ogni dollaro speso occorre sborsare una quantita di euro pil eleva-
ta. con una spesa. per ogni bene acquistato. pib alta. Il beneficio, in
termini valutari. lo si percepisce soltanto se 1’accresciuto costo dei

eni statunitensi disincentiva gli acquisti degli europei. Il dollaro
costa pili caro in termini di euro, i prezzi delle importazioni sono
aumentati, e la domanda di importazioni dovrebbe diminuire in ter-
mini fisici. I vantaggio lo si consegue solo se, a fronte di una sva-
Jutazione dell euro del 20%, i prezzi in euro costano di pi del 20%,
e 1a domanda & calata, per esempio del 30%. Se, invece. gli europel
sono costretti a pagare pil cari i prodotti in dollari del 20%. ma la
Joro domanda non si contrae, dato per esempio che il bene a cui ci
si riferisce & indispensabile al paese come nel caso del petrolio, allo-
ra I’esborso finale degli europei & cresciuto del 20% in euro, senza
alcun beneficio per la bilancia dei pagamenti.

Tecnicamente, quando si cerca di calcolare di quanto risponda la
domanda rispetto alla variazione dei prezzi, si fa riferimento 2 un
concetto di elasticitd. Si parla di élasticita rigidp, se la domanda non
varia rispetto ad un rincaro dei prezzi o a una loro diminuzione. Si
parla sempre di rigidita, se a fronte della variazione dei prezzi di una
certa percentuale, la risposta delle quantita € stata percentualmente
inferiore: questo si verifica, per esempio, quando a fronte di una
variazione dei prezzi del 20%, I’adeguamento della domanda € sol-
tanto del 15%. In tal caso, la svalutazione non avrebbe assicurato
alcun miglioramento alla bilancia dei pagamenti.

Si parla, invece, di @lasticita elevaig tutte le volte in cui la
domanda di mercato varia piu che proporzionalmente rispetto alla
variazione dei prezzi. Naturalmente occorre ricordare che la doman-
da si muove in direzione inversa rispetto a quella dei prezzi, per cui
se i prezzi sono aumentati del 10%, la domanda dovrebbe diminui-
re almeno del 15%, mentre se i prezzi sono diminuiti dell’8%, la
domanda dovrebbe aumentare, per esempio, del 12%. Per poter par-
lare di una domanda elastica occorre che, percentualmente, 1’adatta-
mento delle quantith sia maggiore, in termini percentuali, rispetto
alla variazione dei prezzi.

Si parla, infine, di€lasticita unitarig) quando la variazione per-
centuale delle quantitd & esaffamente uguale a quella dei prezzi.
Avendo presente I’importanza del meccanismo delle elasticita rife-
rite alle importazioni ed alle esportazioni, affrontiamo ora il proble-
ma di sapere quando una rivalutazione o una svalutazione sono in
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grado di provocare effetti benefici sul saldo della bilancia dei paga- :
menti del paese che usa la manovra del tasso di cambio per correg-
gere 1 propri squilibri nei conti con I’estero.

15.2.3. La condizione delle elasticita critiche

La rilevanza delle elasticita nella determinazione dell’impatto
che una modificazione del tasso di cambio ha nel migliorare il saldo
della bilancia dei pagamenti & stata evidenziata dalle analisi, tra gli
altri, di Joan Robinson. Come si diceva pill sopra, affinché una sva-
lutazione incida positivamente sui conti con I’estero, contribuendo
a migliorare il saldo della bilancia dei pagamenti, occorre che.il
¥ elle elasticita sia elevato: questo significa che la reazione
delle quantita deve essere pill che proporzionale rispetto alla varia-
zione dei prezzi. .

Ricordiamo la definizione delle elasticita: esse sono date dal rap-
porto tra la variazione percentuale delle quantita importate o espor-
tate e la corrispondente variazione dei prezzi, creata da una modifi-
cazione del tasso di cambio, che ad essa ha dato origine. Per quan-
to riguarda I’elasticita delle esportazioni (1jexp) essa & data dal rap-
porto tra le variazioni percentuali della domanda di esportazioni
(dexp) al variare del prezzo (Ap):

Aexp

€xp

nexp = ,
4p

p
dove la lettera A sta a indicare la variazione della variabile conside-
rata, sia essa I’export o il prezzo.
Parimenti I’elasticitd delle importazioni & data da
Aimp _

imp

nimp =
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Afﬁnche 1] nsultato ﬁnale d1 una vanazaone del cambio abbia un

e occorre anche che

Questo significa che .
no essere positive, Calcolando in modo p1u prcmso questa stessa

condizione, possiamo dire che per aver

bilancia dei anamentl & sufficiente che la somma delle dnp f-ﬂasg.
cita sia maggiore dell’unitd, ossia che la risposta delle quantlta sia
pill che proporzionale, nel suo insieme, rispetto alla variazione dei
prezzi. Analiticamente diciamo che occorre verificare la seguente

condizione: ( % s
e, ‘:k'gér:);_-' Foo wee
” - .
coNDIZIOE  LE- . 4 ; Cadimia” GLVE IS
Li/STITATET CRITiTES nexp + mmp > 1. ol s, LRBHIRT 238 =

'—k.u verL G-

Questa espressione & chiamata la condizione delle elasticita cri-

tiche, nel senso chejplq_sc_assa_emﬁcam.m_m.pjm_attenderem

miglioramento della bilancia dei pagamenti in seguito ad una modi-
ficazione del tasso di cambio. L'individuazione di questa condizio-

ne mette in discussione la tesi secondo la gu uale una svalutazione o
una rivalitazione correggerebbero sempre gli squilibri di deficir o di
surplus della bilancia dei pagamenti. Da un punto di vista matema-
tico — affinché la svalutazione abbia successo — occorre, invece, che
sia anche verificata la nuova condizione: si tratta, dunque, di una
precisazione che non & di natura ideologica, ma € fondata diretta-
mente su problemi di calcolo. Nel prosieguo del tempo sono state
mosse alla teoria che lega I’interpretazione degli squilibri nei conti
con I’estero esclusivamente a problemi di corretta determinazione
dei prezzi, profonde critiche che hanno fatto leva su impostazioni
radicalmente diverse, come quelle keynesiane che, anziche sui prez-
zi. si fondavano su problemi generati dai diversi livelli di reddito.
Nel caso, invece, delle elasticitd critiche, si trattava di mettere in
discussione una tesi esclusivamente sulla base di calcoli soltanto
matematici.

Tuttavia, una volta esposte le altre teorie interpretative della natu-
ra degli squilibri che interessano la bilancia dei pag_menm si giun-
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gera alla conclusione che, in seguito ad un’analisi che tenga conto |
di tuttl 1 fattor] rilevanti, Ja condizione delle elasficita critiche non e |
né necessaria, né sufficiente per iglioramento della
ilancia dei pagamenti: - :
- il fatto che la condizione @6 sia necessaria, significa che anche in
sua assenza la bilancia dei pagamenti pud migliorare per una serie
di altre concause che non dipendono dai prezzi;

- la gion sufficienzasignifica, invece, che non basta la sua esistenza,
cioe la presenza di un’elevata elasticitd che assicuri consistenti
modificazioni della domanda in reazione a modificazioni dej prez-
zi, per migliorare la bilancia dei pagamenti: nonostante che essa sia
verificata, la bilancia stessa pud non migliorare per una serie di altre
concause non legate alla definizione del prezzo.

Tutto cid significa che I’approccio di prezzo come esclusivo stru-
mento interpretativo dell’origine degli squilibri dei conti esteri non
€ corretto e deve essere necessariamente integrato da altre interpre-
tazioni pili complesse.

15.3. Altre specificita dell’approccio in termini di prezzo

15.3.1. La curva J
Una prima smentita alle teorie che evidenziano I'mterpretazione

secondo la quale le modificazioni dei prezzi sarebbero strumenti

correttivi degli squilibri della bilancia dei pagamenti, & venuta dalle

analisi empiriche condotte nei mesi successivi ad una svalutazione.,
i: Nella realta, infatti, si osservava che — molto frequentemente — nel
:'periodo immediatamente successivo alla svalutazione si registrava
iiquasi sempre un peggioramento della bilancia dei pagamenti, anzi-
‘i ché€ un miglioramento.

La nostra interpretazione di questo fenomeno & che — con tutta
probabilita — le elasticita della domanda di importazioni e di espor-
tazioni di un certo paese non_sono sufficientemente elevate, ma
addirittura molto rigide e questo comporta il fallimento del ricorso
allo strumento della svalutazione. Sarebbe, quindi, la mancata veri-
fica della condizione delle elesticiti critiche a giustificare il manca-
to miglioramento della bilancia dei pagamenti stessa.

L'interpretazione del fenomeno da parte dei sostenitori della teo-
ria neoclassica ha evidenziato, invece, come gli effetti benefici della
svalutazione si registrerebbero con un certo ritardo sulla bilancia dei
pagamenti.

Nel graf. 34 sull’asse delle ascisse indichiamo il trascorrere del
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Graf. 34. La curva J
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tempo, espresso in mesi, mentre sull’asse delle ordinate indichiamo
il saldo della bilancia dei pagamenti, positivo, negativo o in pareg-
gio. Come si vede dal grafico, Ja svalutazione fa, in un primo tempo,
peggiorare la bilancia dei pagamenti .€,.50lo dopo un certo inferval-
lo temporale, la fa migliorare. Il saldo migliorerebbe, dunque, una
volta che si mettono in moto tutti i meccanismi che sono stati ipo-
tizzati dalle formulazioni teoriche piti tradizionali.
7 Questa interpretazione offerta dalla curva J rappresenta, dunque,
. I’ultimo tentativo di difendere una lettura della bilancia dei paga-
. menti esclusivamente in termini di prezzi. :
Le interpretazioni che seguiranno fanno, invece, riferimento a
problemi legati al livello del reddito disponibile, del prodotto nazio-
nale, dei consumi, dell’effetto moltiplicatore oppure evidenziano il
ruolo degli squilibri tra stock di quantita di moneta in circolazione e
di quantita di moneta desiderata dagli operatori economici.
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Concludiamo questo capitolo facendo riferimento a un concetto, =t
quello della ragione di scambio, che risulta da un.confronto fra prez-
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e quelli dei : t all’j ione. Naturalmente
questi ultimi vanno tradotti nella valuta nazionale del paese che
effettua il calcolo, affinché siana confrontahili: i prezzi esteri vanno,
quindi. moltiplicati per il tasso di cambio.

Le ragioni di scambio, dunque, variano per due ordini di motivi,
0 perché i prezzi interni od esteri mutano, o perché & variato il tasso
di cambio. Esse, praticamente, mi ita d’ ' i
mcjmﬁ;m@mggmmgmmﬁmm
sono migliorate se 1’ammontare di importazioni ottenute in contro-

ita di un’unitd di loni_ & migliorato; si dice, invece, che
le ragioni di scambio sono peggiorate se la capacita d’acquisto di un
paese si € ridotta sui mercati internazionali.

Tradizionalmente, i paesi in via di sviluppo hanno registrato nella
seconda meta del secolo XX un forte deterioramento delle loro
ragioni di scambio, in seguito alla diminuzione — in termini relativi
— del prezzo dei prodotti da loro esportati (generalmente prodotti
agricoli e materie prime), rispetto a quello dei prodotti industriali
(tradizionalmente importati). A questo fenomeno hanno contribuito,
inoltre, le politiche di sostegno delle produzioni locali che — accre-
scendo I"offerta — hanno indirettamente finito per abbassare i prezzi
di tali prodotti. Mentre i prezzi dei prodotti industriali importati,
inglobando tecnologie sempre pili sofisticate. sono cresciuti, sia in
termini assoluti che relativi.
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Capitolo sedicesimo

LE TEORIE DEL RIEQUILIBRIO DELLA BILANCIA
DEI PAGAMENTI IN TERMINI DI REDDITO

#16.1. L’analisi keynesiana di un’economia in mercato aperto
16.1.1. 1l contesto storico all’interno del quale sono maturate le
idee keynesiane

A criticare le impostazioni neoclassiche, che imputavano esclusi-
vamente ai prezzi il riaggiustamento della bilancia dei pagamenti e
il raggiungimento dell’equilibrio, fu I'economista inglese John
Maynard Keynes, il quale scrisse le sue principali opere tra le due

erre mondiali, un periodo contrassegnato da una profonda insta-
bilita dell’economia e dallo scoppio della grave crisi del “29. I rime-
di tradizionali proposti per superarla furono in molti casi inefficaci
e le soluzioni prospettate da Keynes furono le uniche a sortire degli
effetti positivi. Esaminiamo, qui di seguito, il contesto storico nel
quale queste idee si sono formate e analizziamo il modello keyne-
siano nella versione originale e in quella della sintesi neoclassica,
che ha riscosso maggiore popolarita, nonostante le profonde modi-
ficazioni che operd sul pensiero originario.

Nel decennio successivo alla prima guerra mondiale, da un lato,
si realizzarono profonde trasformazioni all’interno del sistema di
produzione capitalistico, che crearono degli squilibri difficilmente
correggibili nel breve periodo. La diffusione dei metodi fordisti
all’interno delle fabbriche portd a una .crescita notevole-della-pro-

1vits che favori il consolidarsi delle_produzioni di

_massa nei settori ad.alta standardizzazione: il progresso tecnologi-

co. la possibilita di attingere ad un mercato del lavoro potenzial-
mente molto vasto e le_elevate economie di scala che consentivano
notevoli riduzioni dei costi, portarono — tuttavia — al sovradimen-
sionamento degli impianti soprattutto nel settore dei beni di consu-
mo durevoli, che cosi larga parte avevano svolto all’inizio del XX
secolo, nel processo di industrializzazione, soprattutto nel mondo
anglosassone.

D’altro lato, perd, all’espandersi della capacita produttiva, non

—COrTiSpOse un pro :

soprattutto per le politiche monetarie deflazionistiche adottate in
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