I cambi a termine: rapporti tra teoria ¢ pratica

E difficile immaginare un settore della scienza economica in
cui uno stretto contatto tra teoria ¢ pratica sia pill importante d{
quello riguardante la teoria dei cambi a termine. Da un 'lato, si
tratta di un sistema molto complesso del quale non si riesce a
conoscere la quasi infinita varieta di dettagli tccni_ci senza uh’intensa
esperienza pratica. Dall’altro, lo studio di tale sistema, con le sue
innumerevoli e pilt generali implicazioni, ¢ fonte di un importante
insieme di principi economici i quali non possono cssere adt.zguatw
mente assimilitati senza una certa familiaritd con i metodi de-lla
analisi teorica. La maggior parte degli operatori su cambi a te\rm1.ne
che conosce gli aspetti praticj di tale argomento, per cosi dire
come le tasche dei pantaloni, non & preparata lad_.'afferrarnie_gl%
aspetti teoricl, E la maggior parte degli econommisti a:ccaderrila i
tiene lontana dalla teoria dei cambi a termine, un po perchc‘: non
concede all’argomento la dovata importanza, un po’ per timore
delle insidie che attendono coloro che non hanno sufficiente fami-
liarit con i suoi aspetti pratici — timote, del.. 1;esto, ampiamente
giustificato dall’esperienza. Conseguentemente si & creata una frat-
tura tra la teoria e la pratica dei cambi a termine.

Trovandomi a mezza via tra un economista tcorico‘ ed uno
specialista pratico, cercherd, nel presente articolo, di. div’lderc tra
banchieri ed economisti la colpa della mancanza di un a.deguata
collaborazione nel perseguire il perfezionamento della scmnzalf:
dell’arte dei cambi a termine. Al fine di sottolineare la necessitd
di sanare tale frattura, sono costretto a non usare mezzi termini
nelle mie critiche, Cid non toglie che io sia il primo ad essere
ammirato della mole di conoscenze pratiche posseduta dagli ope-
ratori su cambi a termine ¢ della loro abilitd ad operare con
SUCCESSO pur senza esscre familiari con 1 _prinmpl teorici chc.csm
applicano istintivamente come « routine . E, parimenti, sono pieno
di amtnirazione per 1 {_isultati'raggmnn dagli economisti teortci 1
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quali non si sono per nulla lasciati spaventare dal grave « handicap »
rappresentato dall’inadeguata conoscenza pratica, Se pell’indicare
le deficienze di tali risultati, il tono di quest’articolo potrd apparire
eccessivamente critico, cid ¢ da imputare al fatto che la sua neces-
saria brevitd consente di mettere in evidenza le pecche e non di
esprimere il dovuto riconoscimento ai risultati conseguiti nel perfe-
zionamento della teoria dei cambi a termine (1),

Nel perorare la causa di una maggiore cooperazione tra teoria
¢ pratica seguo, in sostanza, lindirizzo dato da Keynes. Quando
la teoria dei cambi a termine si trovava ancora in uno stadio
cmbrionale, egli fece un tentativo assai realistico per sanare la
frattura tra teoria e pratica. Nei primi anni dopo il 1920 egli passd
alcune settimane nell'uflicio degli operatori su cambi della « British
Overscas Bank »; ¢ fu questa preziosa, anche se limitata, esperienza
che gli permise di esprimersi sui cambi a termine con maggior
sicurezza che qualsiasi altro economista accademico, presenite 0
passato (2). Ma, come conto di mostrare in seguito, anche il suo
eccezionale talento ¢ la sua parziale conoscenza degli aspetti pratici
del problema non sono stati sufficienti ad impedirgli di cadere in
occasionali errori; Evidentemente, un’esperienza cosl limitata non
permette di assimilare in modo soddisfacente né gli aspetti tecnici,
ne l'essenza intrinseca del sistema. Per essere qualificato a trattare
di cambi a termine, qualsiasi economista dovrebbe dedicare almeno
sei mesi ad una permanenza di studio presso il servizio cambi di
una banca ¢ in seguito dovrebbe tornare ad aggiornare le sue cono-
scenze pratiche attraverso visite periodiche ai suoi amici operatori.

Tutto cid sarcbbe superfluo se ghi operatori su cambi potessero
e volessero estendere agli economisti, scrivendo sull’argomento, il
beneficio della loto esperienza pratica, Sarebbe molto piu facile per
up operatore intelligente acquisire il necessario bagaglio teorico che
per un economista accademico acquisire la necessaria esperienza
pratica. Sfortunatamente per lo pilt gli operatori sono inibiti dal
timore di rendere noto qualche segreto del mestiere oppure mancano
della capacitd di scrivere sugli aspetti della loro attivith. Per la
veridd, operatori — od cx-operatori — di provata esperienza hanno

(1) Un pit equilibrato giudizio sui contributi portati dagli economisti accademici alla
teoriz del cambi a termine si trova nel mio volume A Dynamic Theory of Forward Exchange,
Londra, rgér,

(2) Manchester Guardian Reconstruction Supplement, Sector I, 20 aprile 1922 ¢ A4 Tract
on Monetary Reform, Londra, 1923, pp. I1I5-130.
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pubblicato una notevole quantia di materiale empirico nel periodo
tra le due guerre mondiali e, di nuovo, dopo la seconda- guerra
mondiale. Tale materiale ¢ in massima parte bftsatol, tuttavia, splle
pratiche seguite e sui tassi di cambio esistenti prima dell’ultima
erra.
& Nel periodo tra le due guerre, i due quotidiani finanziari lon-
dinesi pubblicavano giornalmente un articolo che analizzava siste-
maticamente gli sviluppi corrcnti. sul mercato dei cambi a termine.
Dopo la seconda guerra mondiale Ee note appa}r§e sul}a stampa
~ finanziaria sono state di carattere pill generale cic tecnico ¢ non
sempre hanno seguito abbastanza dappres§0 e con sufﬁcmn_te. siste-
maticith la continua evoluzione delle tecniche adottate dagli opera-
tori. Ci sono stati articoli che, occasionalmc.:nte', hanno_ trattato i
mutamenti di maggiore importanza; tali articoli, pubblicati spesso
con molto ritardo, hanno naturalmente avuto un HOt(?VOlC valo'rc:
Non sono stati sufficienti, tuttavia, ad evitare che gli economisti
accademici basassero le loro conclusioni in massima parte su tecniche
obsolcte che trovavano applicazione nel periodo precedente la seconda
guerra mondiale. . ' teoli
Fino a pochi anni or sono, ad esempio, la maggioranza deg
cconomisti accettava come assiomatica la regola — proposta da..Keynf:s
nei primi anni dopo il 1920 (3} -— che le. operazion di arb1t'raggﬁo
su cambi, dovute ad un divario tra 1 tassi dmt(?rcsse‘corrcnm sulle
vatie piazze, non venissero intraprese se il margine di profitto rica-

i ] all’ i nte, .
vabile da esse non avesse raggiunto 74 %, all’anno. Anche di recente,

elaborate conclusioni teoriche sono state basate su tale assunto (4).
Eppure un qualsiasi operatore su cambi a termine avrcbbe potuto
chiarire agli economisti che tale regola — !a quale non doveva inten-
dersi rigidamente applicabile neanche prima dc;lla scFonda g.uc.rr_ei
mondiale — non trovava pitt applicazione ncg}1 anni succc§s?.r1 (11
1950, La maggior parte degli arbitraggisti, purche disponga dei fondi

A Tract on Monetary Reform, p. 128, To stesso ho accolto tale punto di vista mel
mio 111(331'2:, pubblicato prima dgla seconda guerra lﬂ'{ondia‘lc, The Theory of Fo;u?rdhExzf;fézz,
Londra, 1937, pp. Iy2-173. Negli scritti successivi alla scc?nc_ia guerra mort Ela eS ,?n rewn;
tuttavia, di mettere in evidenza che esso aveva ccssato.(h essere valido. Er. 60 e '35_
changes in Forward Exchange Practices, in « The Economic Journal », settem rcﬁégl o(; pp- 4
488; A Dynamic Theory of Forward Exchm:ge, Lon-dra: 1961, Pp- 50;(1135::“ I r;,zn;atim "

(4) Questa teoria, ora absoleta, & chiaramente md}cata in modo .agI e i
B. Reading. (B. Reavine, The Porward Pound 1951-1959, in « The Ecc;'m:;{rmc Odi_ sm.rl,ine -
gao 1960, p. 307) It diagramma mette ia refazione la domanda (o 1'cfferta)
termine con il tasso i cambio a termine.
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relativi, & normalmente disposta ad operare per un profitto che rap-
presenti soltanto una frazione di }4%, all’anno; alcuni arbitraggisti
sono, alle volte, disposti ad intervenire anche senza ottenere diret-
tamente un profitto, al fine di procurarsi affari di altra natura. Nel
mio libro sui cambi a termine scritto dopo la seconda guerra mon-
diale osservavo, mettendo in risalto questi fatti: « Quanto prima si
dimentica questa superata regola pre-bellica della differenza minima
di 4% allanno, tanto meglio sard. Essa non & pill aderente alla
realtd atruale della vecchia abitudine, esistente ai tempi di Goschen,
di trattare tutti gli affari relativi ai cambi esteri in Borsa il marted}
ed il mercoledi e di quella, anche piti vecchia, esistente ai tempi di
Gresham, secondo la quale i banchieri usavano servirsi di corrieri
espressi in modo da conoscere, prima dei concorrenti, i tassi di
cambio praticati su piazze estere » (5).

Un esempio di molta maggior rilevanza dell'inadeguata com-
penetrazione tra teoria ¢ pratica dei cambi a termine & fornito
dal ritardo con cui ci si & resi conto dell’esistenza di un mer-
cato Euro-dollari. Sebbene tale mercato avesse cominciato ad assu-
mere notevole importanza sin dal 1957 ed il volume di scambi
in esso cffettuati avesse continuato ad aumentare negli anni prece-
denti il 1960, dovette trascorrere un lungo lasso di tempo prima
che Ia sua presenza fosse notata al di fuori dei circoli bancari, I}
Rapporto Radcliffe (6), il quale eserciterd senza dubbio un’influenza
notevole sulla politica e sulla ‘teoria monetaria per tutta una gene-
razione, ¢ stato concepito ighorando completamente tale nuovo con- -
gegno. Questo, come tale, non ¢ menzionato n¢ dal « Rapporto »,
n¢ dalle « Testimonianze ». Eppure, le operazioni sul mercato degli
Euro-dollari sono in grado di influenzare, oltre il cambio a termine,
anche il mercato monectario e I'offerta di credito allinterno, Tale
grossolana dimenticanza appare tanto piti rimarchevole se si tiene
presente che tra i membri del comitato Radcliffe figurava Sir Oliver
Franks, il quale, come presidente di una delle grandi banche di
Londra, doveva essere familiare con il sistema degli Euro-dollari.
Potrebbe sembrare che, essendo cosi netta la frattura tra teoria c
pratica, egli sia stato indotto ad ignorare, nella sua veste di consu-
lente su problemi di politica monetaria, quei fatti che gli avrebbero
dovuto essere noti nella sua veste di banchiere ¢ di uomo d’affari.

(5) CIr. A Dynamic Theory of Forward Exchange, p. 169.
(6) Report of the Committee on the Working of the Monetary System, Londra, 1959.
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L’eventuale presa di coscienza dell’esistenza di tale nuovo mec-
canismo ¢ delle sue potenziali utilizzazioni avrebbe potuto influen-
zare le raccomandazioni del Comitate. A sua volta, il Rapporto
avrebbe potuto convincere molti economisti, tutt’ora propensi a rite-
nere il cambio a termine un mero espediente tecnico senza molta
importanza, che trattare i problemi monetari interni ed internazionali
senza tener conto del mercato dei cambi a termine equivale a met-
tere in scena PAmleto senza il principe -— o, almeno, senza il
becchino.

Si deve riconoscere che, in rapporto al periodo precedente la
seconda guerra mondiale, il numero degli economisti che si sono
attivamente interessati alle questioni riguardanti i cambi a termine
& aumentato, soprattutto dopo il 1950, da quando ciot tali operazioni
sono state riesumate, Essi sono tuttavia ostacolati dall'inadeguatezza
delle loro conoscenze circa il funzionamento pratico del sistema.
Troppo lungo ¢, infatti, il ritardo tra mutamenti che si verificano
nell'operare concreto del mercato dei cambi a termine e la perce-
zione di tali mutamenti da parte degli economisti. Da anni ¢ cosa
nota ad ogni banchiere che nell’'ultimo dopoguerra 'importanza rela-
tiva della pura speculazione su cambi ¢ diminuita ed il suo posto
& stato preso da un volume crescente di operazioni su cambi a ter-
mine derivanti dall’intento di « coprire » 1 rischi insiti nel possesso
di attivitd espresse in valuta estera, Fino a poco tempo addictro, tut-
tavia, gli cconomisti hanno totalmente trascurato questo aspetto.
Alcuni di essi sembrano ritenere che, fatte salve le eventuali restri-
zioni valutarie, chiunque pud chiedere ad un banchiere di aprire
una posizione speculativa a termine versando soltanto un certo mar-
gine di copertura — come era uso fare nel periodo 1920-1940, con
Pesplicita intesa che, quando il contratto a termine verra a scadenza,
non si procederd ad alcuna consegna effettiva di contante, ma l'ope-
razione sard chiusa dal pagamento a saldo’ del margine di profitto
o di perdita.

Sebbene si abbiano ancora di tali operazioni, gli istituti bancari
pitt seri fanno oggi del loro meglio per scoraggiare atti che non
siano basati su una legittima contropartita finanziaria o commet-
ciale (7). Pochi economisti si sono resi conto di ¢id. Una pily diffusa

(7) Serivenda nel 1g5g, Tswane faceva osservare: « Un contraito su cambi a termine
venuto a scadenza '@ normalmente (sef} saldato con il pagamento, da parte di uno dei con-
traenti, della eventuale perdita risultante dalla differenza tra il tasso di ecambio a terming
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conoscenza di tale mutamento sarebbe stata anche di vantaggio per
i banchieri, in quanto avrebbe ridotto I'asprezza di certe accuse mosse
nei loro confronti in occasione dei molti attacchi avvenuti nell’ultimo
dopoguerra contro la sterlina ed altre moncte,

Gli economisti si sono resi conto solo recentemente del rapi-
dissimo aumento della domanda di « copertura » come fonte di
operazioni sul mercato dei cambi a termine, In veritd la maggio-
ranza di essi, anche di quelli che si sono occupati direttamente della
teoria dei cambi a termine, ha ignorato il significato stesso del
termine hedging («copertura incerta») (8) che ¢ stato spesso
impropriamente usato come sinonimo di corering (« copertura
certa ») (9). Eppure la differenza ¢ importantissima sia da un punto
di vista teorico che da un punto di vista pratico, Le operazioni sul
mercato dei cambi a termine tendenti ad ottenere una copertura
certa del rischio di cambio sono intraprese nei riguardi di impegni
— stilati in valuta estera — di preciso ammontare e scadenza, I
risultato di tali operazioni & che la eventuale posizione « lunga » o
«corta » in valuta estera, creata dallimpegno stesso, diventa auto-
liquidantesi alla scadenza (10). I contratti di copertura « incerta »,
d’altro lato, non sono auto-liquidantisi poiche le relative posizioni
aperte non hanno una scadenza determinata cd il valore di scambio
delle relative attivitd non pud essere stimato neppure in modo

pattuito ed il tasso di eambio a pronti effettivamente esistente alla data della scadenza stessa ». *
Cir. The Theory of Forward Bxchange and Effects of Govermment Intervention on the
Forward Exchange Market, in « International Monctary Fund Staff Papers », marzo 1959,
p. 8.

(8) N.d.T. - L’autore ha pid volte usato il termine « hedging » nel senso di « coper-
tura » senza ulteriori specificazioni. In questo passo « hedging » viene contrapposto al termine
« covering ». Dato che la differenza sembra risicdere nella conoscenza, sin dal prime mo-
monto, dell’esatta scmma da coprire, ho scelto di tradurre « hedging » coll’espressione « coper-
tura incerta » e « covering » con « copertura certa ». Maggiori precisazioni su tali differenti
tipi di copertura si wovano nel volume 4 Dynamic Theory of Forward Exchange, op. cit.,
pp. 82-83.

{9) Tsiawg, op. ¢z, 0. 76; A. E. Jasay, Forward Exchange: The Case for Intervention,
in « Lloyds Bank Review », ottobre 1958, p. 39; Repporto Radeliffe, p. 152, par. 430.

{10) La sola cccezione di una certa importanza si presenta al momento della « coper-
tura » dei rischi di cambio insiti nella disponibiliti di un saldo di conto corrente o di
un altro impegno con scadenza a vista. Per csempio, prestiti alla giornata sul mereato mone-
tarlo sono rinnovati ripetutamente ¢ sono frequentemente copetti per tutte il periodo di
tFmpo per cui s’intende vengano rinnovati. Tali contratti a termine non trovano automatica
liquidezione a scadenza; le parti interessate; tuttavia, posscggono o possono procurarsi 1'ami-
montare di valuta necessario alla loro liquidazione, ove decidessero di procedervi senza essere
costrette 4 venders o comprare valuta a pronti sul mercato dei cambi esteri,
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approssimativo. Un’operazione di copertura «incerta» pud, alle
volte, essere definita come la deliberata assunzione di un certo
rischio speculativo al fine di evitare un rischio, in senso opposto,
ritenuto di maggiore gravitd, Non vi &, invece, alcun rischio in
un’operazione di copertura « certa ».

Il suggerimento di difendere la sterlina con illimitati interventi
ufficiali sul mercato dei cambi a termine -— che economisti acca-
demici hanno dato al governo inglese con un vigore ed una perii-
nacia rasentanti il fanatismo — & probabilmente dovuto all'ignoranza
dell’accresciuta importanza, nell’ultimo dopoguerra, delle operazioni
di copertura « incerta ». Tale suggerimento era basato sul fallace
assunto che la maggior parte delle vendite di sterline a termine
fosse di origine speculativa, talche coloro i quali avevano acquistato
dollari a termine dal Fondo Stabilizzazione Cambi non sarebbero
stati in grado di saldare I'operazione a scadenza senza dover ricor-
rere ad un simultaneo acquisto di sterline a pronti. Utilizzando
questa manchevole ipotesi, i sostenitori dell’intervento illimitato
sostenevano che il Fondo Stabilizzazione Cambi avrebbe potuto
vendere dollari a termine fino al limite delle riserve — ed oltre —
senza correre alcun pericolo.

Se gli economisti avessero avuto sufficiente familiaritd con la.

pratica delle operazioni su cambi a termine da rendersi conto che
nel periodo post-bellico gran parte degli acquirenti di valuta a ter-
miné non erano speculatori, ma « hedgers » che possedevano attivitd
realizzabili in sterline nel Regno Unito ed erano percid in grado
di pagare i dollari a scadenza senza dover comprare sterline, pro-
babilmente avrebbero meglio meditato il loro suggerimento prima
di impegnarsi cost decisamente. La semplice possibilitd che una
grossa quota degli acquisti di dollari a termine avrebbe potuto essere
saldata per mezzo del ricavato dal realizzo di attivitd in sterline
fu sufficiente a rendere esitanti le autoritd a correre il rischio di
permettere che i loro impegni a termine superassero, in aminosntare,
Je riserve in valuta estera, a prescindere dalle molte altre maniere
attraverso le quali la loro posizione in riserve avrebbe potuto peg-
giorare prima della data di scadenza dei contratti a termine (13).

(x1) I sostenitori dell’intervento illimitato erano presumibilmente all'ascuro del fatto
che, dal 1950, le imprese non-residenti, 1 cul progetti -d’investimento nel Regno Unito avessera
ricevuto la preventiva approvazione della Banca d’Inghilterra, erano state autotizzate a rimpa-
ariare il loro capitale ed erano percid in grado di pagare a scadenza, con stetline, gli acquisti
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Ho in precedenza rilevato che perfino Keynes, che fu di gran
lung:ft il maggior csperto di tutti i tempi nella teoria dei cambi a
termine, pur possedendo pitt esperienza pratica che qualstasi altro
cconomista accademico, non ne possedeva tuttavia a sufficienza
per cvi.tarc di commettere errori. Egli formuld il principio che, nel
caso di valute inconvertibili, variazioni del tasso ufficiale di sconto
non determinano trasferimenti di fondi, poiche 'effetto sul margine
di profitto derivante da operazioni di arbitraggio & immediatamente
compensato da un aggiustamento del tasso di cambio 2 termine (12).
Tale principio ha trovato gencrale accettazione da parte degli eco-
nomisti ed ¢ stato — da allora — frequentemente sostenuto. Esso
ha anche influenzato le autoritd monetarie inglesi, a giudicare dalla
testimonianza presentata al Comitato Radcliffe da un portavoce del
Tesoro (13). Eppure esso & contrario all'esperienza degli operatori,
i quali avvertono che 1’adattamento dei cambi a termine alla varia-
zione dei saggi d’interesse &, spesso, né completo né istantaneo, in
modo che la variazione stessa altera i margini di profitto e percid
provoca trasferimenti di fondi in operazioni di arbitraggio. In realts,
il principio keynesiano contrasta con la stessa esperienza fatta dal
Tesoro in occasione della variazione del saggio ufficiale di sconto
avvenuta il 19 settembre 1957, Secondo i dati ufficiali addotti da
Sir Leslie Rowan nella sua testimonianza, il margine di profitto su
operazioni di arbitraggio (esterne) si ridusse, in quell'occasione, da
5% a 1%%, all'anno (14). Tale &, tuttavia, l'autorith di Keynes
che, sebbene la sua teoria sia in ovvio conflitto con i fatti, la teoria
viene mantenuta ed 1 fatti trascurati. Ecco un caso evidente di
« tant pis pour les faits ».

Dal momento che Keynes era un osservatore acufo, si deve rite-
nete che durante la sua breve esperienza pratica presso l'ufficio
cambi di una banca non si sia verificata alcuna variazione del saggio

di dollari a termine, ove avesscro titenuto opportune desistere dall’entrare in operazioni «df
copertura « incerta ». Un qualsiasi banchicere intrattenente rapport con I’estero avrebbe potuto
<hiarire agli economisti questo semplice ma importante fatro.

(12) 4 Tract on Monctary Reform:, pp. 136-137.

_ _(13) « Le forze di mercato tendono immediatamente ad adattare il cambio a termine alla
variazione dei tassi d’interesse, con H risultato che la redditivitd di un eventuale trasferimento
«li fc:ndx da un centro all’altro rimane inalterata ». (Testimonianza di Sir Lesiie Rowan al
Comitato Radcliffe. Minmtes of Esidence, p. 247, domanda 3211). '

{14) Ibidem. '
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ufficiale di sconto. Somo sicurc che altrimenti egli si sarebbe reso
conto che Iadattamento dei tassi di cambio a termine alla variazione
dei saggi dinteresse era spesso, almeno in parte, il risultato di ope-
razioni di arbitraggio determinate dal divario dei saggi d'interesse.
I} periodo di transizione tra le variazioni dei tassi d’interesse e
I’adattamento completo dei cambi a termine pud essere molto breve;
* tuttavia sufficiente a fornire occasione di operazioni di arbitraggio
o, altercativamente, pud indurre al mancato rinnovo — o al rove-
sciamento — di precedenti operazioni, L’ampiezza del divario o del
successivo ri-assestamento dipende dalle reazioni di mercato. I ban-
chieri sanno che queste reazioni dipendono in massima parte dagli
umori del mercato ¢ possono variare da caso a caso. Non deve percio
stupire la loro scarsa fiducia nei confronti della teoria dei cambi a
termine, dal momento che anche il suo pitt famaso esponente si ¢
reso colpevole di una gencralizzazione che ¢ in conflitto con le loro
ripetute esperienze (15). -

Anche un errore in senso opposto compiuto da A. E. Jasay ¢
da imputarsi alla sua insufficiente esperienza. Egli, anche se in
modo implicito, ha espresso 'opinione che, dopo una variazione del
saggio ufficiale di sconto, i movimenti di fondi in operazioni di
arbitraggio sono determinati dal gioco della domanda ed offerta di
valuta derivante da operazioni commerciali o speculative (16). Gli

operatori devono trovare abbastanza strana tale opinione, la quale
implica che gli arbitraggisti stessi operino come pubblici benefattori -

il cui compito & quello di fornire una contropartita alle operazioni
commerciali e speculative indipendentemente da considerazioni di
profitto.

Dato che suggerimenti di tale fatta tendono a scoraggiare i
pratici dall’interessarsi alla teoria dei cambi a termine, ¢ importante
chiarire che la teoria del Jasay non supera I'esame degli economisti
meglio di quello dei pratici stessi. Bgli assume, in maniera del tutto

3

(15) Il Professore Bewt Hlansty & stato il primo econcinista accademmice a sostenere che
1a tesi di Keynes ¢ in conflitto con Vesperienza bancaria, « Skandinaviska Quarterly Review »,

gennaio 1659, p. 18.

(16) « Date le schede di domanda di cambi a termine per operazicni comierciali efo
speeulative che ne rappresentano la controparte, i fondi impiegati in operazioni di arbitraggio
aveanno tendenza a spostarsi o @ rimanere fissi, indipendentements dal fatto che gli interme-
diari adattino o meno le lore quotazieni », A. E. Jasay, in « The Feonomic Journal », giu-

gno g6z, p. 400, .

-
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gratuita, che il ruolo delle operazioni di arbitraggio sia sempre e
necessariamente quello di colmare la differenza tra domanda ed
olfferta di valuta, risultante dal complesso delle operazioni commer-
ciali € speculative. In realtd, differenze tra i valori effettivi del
cambio a termine ¢ le loro « interest parities » (valori di equilibrio
rispetto ad un certo divario tra tassi d’interessc) possono provocare
Tras‘ferimenti di fondi attraverso operazioni di arbitraggio « coperto »
11}d1pf:n.dcntcmente dal rapporto tra domanda ed offerta di valuta
di origine commerciale o speculativa, Tali operazioni spesso assu-
mono un ruolo attive nel determinare modifiche nei tassi di cambio
e, per conseguenza, nefl’indurre operazioni di carattere commerciale
o speculativo a fornire la contropartita (17).
‘ Fra i casi in cui gli economisti hanno avanzato erronece teorie
in conseguenza della poca dimestichezza con gli aspetti pratici delle
operazioni su cambi a termine, pud essere annoverato anche lerrore
compiuto dallo Tsiang, il quale sembra ritenere che l'onere incom-
bente sulle autoritd monetaric impegnate in un’azione di sostegno
dc.? cambio a termine viene raddoppiato al momento della scadenza
dei relativi contratii (18). I pitt fugace dei contatti con "ufficio cambi
d.i una banca gli avrebbe rivelato che « rinnovare una posizione »
s1gn1ﬁca acquistare o vendere valuta a pronti contro valuta a ter-
mine, per cui il risultato netto di tale operazione ¢ scmplicemente
il mantenimento dello status quo.

L'inadeguatezza della conoscenza degli aspetti tecnici delle ope-
razioni su cambi a termine non ¢ dovuta a cattiva volontd da parte
degli economisti accademici di apprendere cose note ai pratici — seb-

(17) Per inciso, I'aifermazione del Jasay — che la semplice esistenza i una differenza
tra donllanda ed offerta di valura provenienti «la operazioni commerciali e spoculative sollecita
lapparizione della necessaria contropartita sotto forma di operazioni di arbitraggio, indipen-
degteme-nte da uha qualsiasi modifica dei tassi di cambio - sembra non tener consto di une
dei fondamentali principi dell’economia, quello che aferma essere le differenze tra domanda
ed offerta correggibili dal meccanismo del mercato soitanto attraversn variazioni del prezzo
alte a provocare la debita contropartita.

(18) Tsiane, op. ait., p. 105, [N.4.T. - Per la veritd, il testo dello TsianNe non semibra
permetterc I'interpretazicne che da esso trae 1'Einzig. Lo Tsiang afferma inferti alla pag. 105
loc. cit.: « This point may be illustrated by considering an imaginary case where the l:urrcn;‘.
pressure on the exchange is expected to continue for more than three months (say, a year),
i?;lntﬁs efl};):cfiztih;ﬁtfhsappear af-tcr a year b_ur not to be reversed. During the first three
o spc:t gxcf1a11 ° ll‘nzs -candgcnma%ly succeed in nffscttmg the current pressure on the forward
of ofb] o gof ;l;ivm;d stog])pmg the drain on official reserves by an appropriate amount
monzhs, however the auiho l:XC mngﬁl-d Il{ Wl fe thein. tmeevenion. o zhf'.m’x‘ e
achiove the ey e and .I'lt l_xlcs would have to double their intetvention effort in order to
From ho e 5 for they must, at the same time, offset the adverse. pressurc shifted

5 rez months to the current period... ». (Il corsivo & del T.)].
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bene alle volte il loro desiderio §1i apprenderc noq 51.? sufﬁae?t;
mente corredato da quello di dec:licarc a tale comypito i tcm%zmico
sforzo necessari. Cid che & peggio, <:’1.ua1ch.e cconotm,sta acca mico
¢ portato alle volte a sottovalutare lmtelhgcnza. e lacutgziaacc ugse)
operatori. Ad esempio, Keynes non fu del tutto glustofciltlare > dccusd
gli operatori di ignoranza per aver mal.:lcgto d'1 aplzml 1an u:) e
braio 1921, del margine di gugdagno di c1rcz; il 25 /t) [fnavcvano >y
dalle opcrazioni di « sWap » in lire (19). Gli operatort vano et
dentemente considerato <io che invece _Kcynes‘ aveva tris_cur 0 e
le operazioni di « swap », mentre assu"‘,urav'ano_ glL ar 11trag§t1.ses on-
tro un eventuale deprezzamento della lira, 11 avreb cro lasci 1; ap oui
al serio rischio politico derivante dauc turk?ate conc(;lllzlmm :ti (ﬁ:o e
stent in Italia ed a quello di uo 1.naspr1rlncnt9 el c%n o > d
cambi che avrebbe impedito loro di rimpatriare 1 saldi. nu(rzllltlj §
operatore avrebbe potuto metterlo a.1 corrf:ntf: su questo p Sost.c -
Tuttavia, pur tenendo conto dei punti di vista crroiti: ostenus
da vari economisti accademici ——‘ed altg esempi potrc.: ; ;rma T
aggiunti a quelli citati — lo sc%uctto' disprezzo in cui N éggiu_
ranza dei banchieri tiene la teoria d(?l c.:arinbl a\tcrrpmc n n e gD.1
stificato. L’atteggiamento dei .banch1cr1 ¢ pero- C(-)mplzens ¥ e DI
quando in quando un economista avanza una teoria che ghevolla;: :
tori sanno, sulla scorta della loro esperienza, cssere manc e Chg
se da loro applicat:tbfontc di cosil:)osu er?;;a?;ﬁ; pgnzj;; icclrtll;a’ che
id di cui abbisogna un buon esp ;
izggcisgodflgicuudizio e, %oprattutto, q.ucllla cosa .mlstcrlosa :{1:3@:2&2
« finto ». E temono che ogni cggmzmnc\ teorica possa a fae &
detrimento delle due ultime qualitd, talche, a lor(? avv1s{(1), u Zigni
catore le cul conoscenze pratich‘cl floff sono inquinate dz}Zi;loesatto
teoriche ha una maggiore probabilita di formulare un giudi
ire l'intuizione esatta. .
0 seg;;nza giungere al rigetto della teoria come cosa dﬁ}: t;:;tl(; (;11;
nosa, un autore pratico, M. E. Ev1tt., fac.:cva os.scrvarc c1 o
stioni riguardanti i cambi « un’oncia ._d1 cspcncnzla vale xl:alutazionc
ropnellata di teoria » (20). Si pud discutere se la sud

i le conoscono | semplici rudimenti dc’lla
i (19? ; Cos'l o ?m:l‘;:sc .izzop;:silgflx::) l:;ladﬁne del febbraio 1921, vcndcn:do sterlln:i
s e d'el Cant‘::: ;irtccn:l ll;ldcilano“;: riacquistandole a termine ad un mese data, ticavare u
) ff;:?;ndiconiﬁ del 25% all’anno ». 4 Tract on Monezary Refc?rm, clt.c,] p- 130[; .
a {20} 1\1:{ E. Bvirr, 4 Manual of Foreign Exchange, 5% ediz., Longdra, 1960, P
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del rapporto tra il valore della teoria e quello della pratica sia esatta.
Non ci dovrebbe essere contrasto, tuttavia, nel giudicare i vantaggi
di disporre di una tonnellata di teoria in aggiunta a quell’oncia di
pratica. Cio che non & ben compreso dall’Evitt — e da coloro che
come fui fanno professione di disprezzare la teoria — & che essi,
in realtd, nell’esplicare la loro attivit quotidiana, seguono dei prin-
cipi teorici, allo stesso modo in cui Monsieur Jourdain, 'eroe del
Bourgeois Gentilhomme di Molidre, aveva fatto per quarant’anni
della prosa senza saperlo. Quando gli operatori agiscono sulla scorta
di eventuali differenze tra tassi di cambio e scarti dellinteresse essi
scguono la teoria della « paritd dell’interesse ». Quando approfittano
del divario tra le quotazioni a termine di una certa valuta a date
diverse, seguono la teoria della « linea di equilibrio ». E cosi via.
Per essi non ha importanza conoscere il nome dei principi seguitis,
ma certamente ¢ di un certo ausilio essere consapevoli del contenuto.
teorico delle regole espresse nei libri di testo, invece di seguirle in
modo puramente istintivo. Su questo punto sono d’accordo anche
gli autori « pratici », sebbene anch’essi non si rendano conto, codifi-
cando le regole elementari che disciplinano Pattivitd del mercato-
dei cambi a termine, di fare della teoria.

Ma la teoria dei cambi a termine, per poter giustamente servire
come valida guida all'operare dei pratici, deve procedere ben oltre
la semplice codificazione delle tecniche riguardanti le operazioni a
termine, E un vantaggio per gli operatori conoscere le forze che
sono al fondo delle tensioni che appaiono alla superficie del mer-
cato. L'esperienza ha insegnato loro molte cose circa il modo in.
cui variazioni della posizione netta della bilancia dei pagamenti — ¢
le aspettative di tali variazioni -— possono esercitare una certa
influenza sul tasso di cambio a termine. Esistono tuttavia molti altri
fattori, alcuni dei quali poco conosciuti. Per poterli individuare e
per valutare la loro potenziale influenza & necessario un bagaglio di
pil ampie nozioni di teoria economica, tale da essere difficilmente
acquisibile attraverso la mera esperienza. La conoscenza della teoria
in aggiunta alla pratica ¢ senz’altro utile, purche gli operatori siano-
consapevoli delle limitazioni della teoria stessa e delle condizioni
di base su cui riposa la sua validit). Essi devono inoltre guardarsi

dal dogmatismo comune a molti pratici nel momento in cui questi
accettano una certa teoria,

Facendo salva questa riserva, gli operatori hanno tutto da gua-
dagnare dalla familiarith con la teoria dei cambi a termine, Sebbene:
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alcuni degli operatori pill anziani, i quali svolgevano la loro attivitd
gid avanii la seconda guerra mondiale, si vaniino di non aver mai
aperto un solo libro sulla teoria dei cambi a termine, parecchi ope-
ratori del periodo post-bellico sono invece propensi ad interessarsi a
tale teoria. Questo mutato atteggiamento degli operatorj puo essere
dovuto al fatto che, attualmente, per V'ufficio cambi di una banca
& molto piti difficile — rispetto all’anteguerra — mantenere un red-
ditizio livello di attivich. T margini di profitto sul mercato dei cambi
s somo molto ristretti e sarebbe cstremamente difficoltoso coprire
gli accresciuti costt fissi ricorrendo esclusivamente a quelle operazioni
teadizional che costituivano la base della attivitd pre-bellica. Oggi
gli operatori sono impegnati il complicati arbitraggi nel tempo ed
in operazioni su cambi indiretti a termine di un genere che la mag-
giloranza degli operatori d’anteguerra avrebbe preferito evitare. Nel-
Pesplicare tale attivitd, essi devono considerare cambi a pronti, a
termine, scarti tra tassi d’interesse e tutta quella varietd di fattori
che pud influenzare i tassi di remunerazione sui depositi- di Buro-
dollari e di altre valute. Gli operatori agiscono oggi per periodi di
tempo pitt lunghi che negli anni pre-bellici e devono percid possedere
un pitt ampio orizzonte temporale, Da cié discende la necessita di
dover meglio valutare le tendenze evolutive della situazione econo-
mica con riferimento alla vita di up contratto a lungo termine che
non pud esscre coperto fino alla scadenza se non qualche tempo

dopo la sua stipulazione. In questa direzione la conosceinza teorica.

non pud che essere utile. Non ¢’¢ ragione perch?: un operatore debba
perdere la sua capacitﬁ pratica di giudizio soltanto pcrchc‘: ha acqui-
sito alcune nozioni teoriche.

Sfortanatamente, all’accresciuta disposizione dei banchieri ad -

apprendere, non corrisponde un’accresciuta disposizione degli eco-
nomisti accademici, interessati ai problemi dei cambi a termine, a
presentare i contributi teorici in una forma che sia di aiuto ai pratici.
Una notevole parte della letteratura post-bellica sui cambi a termine,
olire ad essere basata su tecniche superate ¢ su ipotesi di scarso rea-
lismo, & resa deliberatamente inaccessibile agli womini di finanza,
che potrebbero avere un potenziale interesse all’argomento, dall’im-
piego, ora di moda, dell’oscurantista strumento matematico. Tale
modo di presentazione costituisce uno dei maggiori ostacoli che si
frappongono ai tentativi di sanare la frattura tra teosia e pratica,
proprio perche scoraggia ed allontana coloro che non posseggono

cognizioni matematiche. Se cid rappresentasse il prezzo da pagare
P
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per un 'rcalc progresso, esso potrebbe anche essere accettato. Non
potrei citare un caso, tuttavia, in cui l'impiego della matematica ha
fatto progredire la dottrina sui cambi a termine. In veritd, I'impiego
dellcl) strumento matematico non garantisce gli cconomisti contl;o g.'la
p9331b111ta di etrori. Il fatto che Tsiang, uno dei maggiori esponenti
fil quella scuola, si sia reso colpevole del grave errore in ecidenza
1nclhcato (21)_., slcmbra conferire al mio argomento un peso E(I;nclusivo

C-}h economisti, rendendo le loro teorie inintellegibili agli es erti.
r1ducono_ notevolmente la possibilitd che questi ultimi possanopcor:
reggere i 1(.)r5) errori ed aumentano, per contro, la possibilita che
errati principi entrino a far parte del corpo della teofia economica

Se 'soltan.to gli economisti scrivessere in un linguaggio accessibik;
agli vomini d’affari, I'interesse che questi ultimi verrebbero acqui-
sendo verso la teoria dei cambi a termine condurrebbe con il a(sisaf
del tempo al superamento dell’attuale scissione. P

e Pavr Emzic

(21) V. nota 18 (N.4.T.).



