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La libertà valutaria aumenta le opportunità 
ma anche le responsabilità degli operatori 

-c- Sfuma l'equivoco che libertà significhi 
mancanza di regole: aumenterebbe il rischio 

Vorreste investire in marchi? 
Si può ma non è così focile 
Dodici masi tempestosi alla Borsa di Milano 
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Il rendimento dei Fondi Comuni 

Ut nuova legge valutaria è stata salutata come una 
manna di opportunità per i risparmiatori che desi­
derano valorizzare il loro «peculio». Qual è la situa­
zione reale? L'analisi mostra che bisogna anzitutto 
conoscere le regole del mercato. E poi che biso­
gna essere disposti ad affrontare dei rischi per in­
vestire in valute estere ed all'estero. C'è un proble­
ma di capacità e di iniziativa. 

CLAUDIO FICOZZA 

• M Da] primo ottobre l'Italia 
ha un nuovo ordinamento va­
lutario baialo sul principio di 
liberti delle relazioni econo­
miche con l'estero. 

Si traila di un complesso di 
norme che, unito all'abotlzlo-

» ne delle «arnioni penali in te­
ma di esportazione e costitu­
itone di capitali all'estero va­

cate nel 1976. consentono alla, 
nostra economia un maggior : 
grado di apertura nel confron­
ti dell'estero. 

All'approvazione della nuo­
va legge valutaria si è giunti 

i; dopo un approfondito dibatti­
to in sede parlamentare dura­
to quasi Ire anni e dopo un 
anno di serrati confronti in se­
de amministrativa. Si pensi 
che I Ire ministri del Commer­
cio con l'estero che si sono 
succeduti tra il 1987 e 1988 
(Formica, Sarclnelll. Ruggie­
ro) hanno contribuito In mo­
do non irrilevante alla modifi­
ca dei leali In discussione. 

I molivi di questa approfon­
dila discussione, che in verità 
ha trovalo spazio essenzial­
mente negli ambienti specia­
lizzali, vanno ricercati soprat­
tutto nella posizione assunta 
dall'Italia nel confronti della 
liberta del movimenti valutari 
soprattutto a partire dal primi 
anni Settanta. 

La svolta 
valutaria 

I deficit di bilancia com­
merciale, dovuti In larga parte 
all'aumento del prezzi petroli­
feri, l'espandersi del debito 
pubblico ed una situazione fi­
nanziaria intemazionale carat­
terizzata da un'ampia variabi­
lità della moneta statunitense 
dovuta all'abbandono della 
parità del dollaro Usa con l'o­
ro, spinsero infatti le autorità 
monetarie e valutarie del pe­
riodo a perseguire una politi­
ca restrittiva dei cambi ed una 
conseguente lolla alla espor­
tazione clandestina dei capi­
tali che lanto negativamente 
aveva pesato sullo sviluppo 
nazionale. E del 1976 II varo 
di una legge penale su tale 
materia. 

Successivamente anche a 
seguito di un miglioramento 
dei rapporti finanziari con l'è-' 
siero e di una più ampia fidu­
cia riposta dagli operatori 
esteri circa la solvibilità dell'I­
talia, ma soprattutto in rela­
zione alle scelte effettuate in 
sede comunitaria circa la 
creazione di un mercato uni­
co europeo, è slato deciso di 
sottoporre al Parlamento un 
progetto di legge delega nel 
quale venivano fissati i nuovi 
principi di libertà. 

La discussione, grazie so­
prattutto agli interventi effet­
tuati dal parlamentari comuni­
sti, si Incentrò immediatamen­
te sulle reali capacità di gover­
nare e dirigere II settore valu­
tario In un regime di libertà. 

Accolto unanimemente II 
principio che non dovessero 
esistere in linea di princìpio 
limitazioni all'operare nei 
confronti dell'estero, la do­
manda cui più di altre biso­
gnava dare risposta era; come 
e possibile garantire la libertà 
del movimenti valutari e quin­
di II corretto funzionamento 
del mercato delle divise este­
re?., „ .. .... 

La domanda potrebbe di 
per sé apparire contradditto­
ria: da un lato si conviene sul­
la opportunità di liberalizzare i 
movimenti valutari, dall'altra 
si cercano regole che in ulti­
ma analisi possano limitare la 
stessa libertà. 

La contraddizione, a ben 
vedere, è solo apparente in 
quanto solo un ordinato svol­
gimento dei movimenti valu­
tari può essere compatibile 
con una economia che anco­
ra oggi, come ha affermato il 
governatore della Banca d'Ila-
a nell'ultima assemblea dei 

partecipanti, si presenta con 
squilibri antichi e con un debi­
to pubblico di proporzioni 
elevate. 

La libertà in questo senso 
può essere di ausilio alla riso­
luzione dei problemi nazionali 
ma non può costituire un im­
pedimento. 

Con queste considerazioni 
di ordine generale, il Parla­
mento ha approvato nel 1986 
una legge delega (la legge 
599) basata sui seguenti prin­
cipi fondamentali: 
- libertà delle relazioni eco­
nomiche con l'estero; 
- mantenimento di alcuni ob­
blighi e divieti a carico dei re­
sidenti e della possibilità di in­
trodurre vincoli e divieti tem­
poranei per assicurare la stabi­
lità della lira sul mercato dei 
cambi o per contrastare effetti 
dannosi alla bilancia dei paga­
menti. 

Dalla legge delega sono poi 
scaturiti il Dpr 454 del 1987 
ed il Dm 1/2/88 che hanno 
regolamentato la materia. Dal 
primo gennaio prossimo en­
trerà poi in vigore il Testo uni­
co delle nuove norme in ma­
teria valutaria. 

Un esame sommario di giu­
ste disposizioni consente di 
comprendere la loro portata e 
gli effetti che possono derivar­
ne per i cittadini e per le im­
prese. 

La normativa, invero, non 
pone la distinzione fra cittadi­
ni ed imprese, limitandosi più 
in generale ad individuare i 
soggetti residenti (per i quali 
si applicano le norme) ed i 
non residenti, ma tale distin­
zione appare ovviamente di­
scendente dalla diversa posi­
zione occupata dalle imprese 
rispetto ai restanti soggetti 
nell'economia nazionale. 
Nell'ambito delle imprese una 
diversa collocazione viene ri­
servata alle banche abilitate. 

L'articolo londamentale 
della nuova legge valutaria è 
quello che stabilisce che «le 
relazioni economiche e finan­

ziarie con l'estero sono libe­
re 1 residenti possono tra 
l'altro: 
a) obbligarsi, in conformità 
delle leggi civili, con i non re­
sidenti; 
b) ricevere da non residenti, 
in Italia e all'estero, biglietti di 
banca e di Stato esteri e titoli 
di credito che servono ad ef­
fettuare pagamenti, estinguibi­
li in valuta o in lire di conto 
estero; 
e) compiere tra loro alti di di­
sposizioni contro lire relativa­
mente ad attività o passività 
sull'estero, eccettuale le valu­
te estere. 

Da tale norma scaturisce 
dunque il citato principio di 
libertà in base al quale, ove 
non espressamente vietalo, i 
residenti possono operare li­
beramente con l'estero. 

Questa libertà trova limita­
zione, per le finalità enunciate 
in precedenza, essenzialmen­
te In tre articoli successivi del­
la stessa legge titolati: «Mono­
polio e gestione dei cambi», 
«Canalizzazione delle opera­
zioni valutarie ed In cambi», 
«Interventi temporanei in caso 
di tensioni valutarie». 

Gli obblighi 
che restano 

Il primo di questi due arti­
coli conferma che il mercato 
dei cambi è ancora assogget­
tato al regime dì monopolio il 
quale comporta per i residenti 
gli obblighi di: 
a) versare o cedere le valute 
estere nei termini previsti dal 
ministro del Commercio con 
l'estero, di concerto con il mi­
nistro del Tesoro; 
b) depositare i titoli e gli altri 
valori mobiliari esteri presso 
intermediari annessi. 

Il monopolio comporta al­
tresì per i residenti il divieto 
di: 
a) costituire depositi, espor­
tare o detenere all'estero di­
sponibilità in valuta o in lire; 
b) aprire linee di credito in 
valuta o in lire in favóre dell'e­
stero; 
e) effettuare con controparti­
te estere operazioni in cambi 
a termine o con opzione. 

Lo stesso articolo prevede 
poi la possibilità di porre alcu­
ne limitazioni all'operare del­
le banche. 

Il secondo articolo citato 
prevede che «i trasferimenti 
valutari dall'estero in Italia e 
dall'Italia all'estero e le opera­
zioni in cambi sono effettua­
ti... attraverso l'Ufficio italiano 
dei cambi, la Banca d'Italia, te 
banche abilitate...». 

Il terzo articolo prevede in­
fine che per assicurare stabili­
tà alla lira o per contrastare 
effetti dannosi all'equilibrio 
della bilancia dei pagamenti 
possono essere disposti vin­
coli nei confronti degli opera­
tori residenti e delle banche 
abilitate ovvero essere intro­
dotti obblighi, eccezioni e li­
mitazioni che lo stesso artico­
lo di legge descrive in modo 
analitico. 

Al di là degli aspetti genera­
li è opportuno rilevare che le 
opportunità che la nuova leg­
ge valutaria fornisce ai cittadi­
ni residenti sono direttamente 
coilegate alle reali possibilità 
di accesso e di conoscenza 
dei mercati esteri. 

1 dati sulla ricchezza delle 

famiglie, comunicati dalla 
Banca d'Italia per il 1987, 
confermano la presenza di un 
alto livello di risparmio man­
tenuto sotto forma finanziaria. 

Elevato è l'interesse verso 
gli strumenti di finanziamento 
del debito pubblico, crescen­
te, sia pur con alterne vicen­
de, il ricorso ai fondi comuni 
o all'acquisizione di titoli azio­
nari o obbligazioni. 

La nuova normativa con­
sente di acquistare liberamen­
te titoli esteri con scadenza 
superiore a 180 giorni e di in­
vestire sui mercati azionari in­
ternazionali. (Questa possibi­
lità invero era già prevista dal 
masgio dello scorso anno). 

E presumibile quindi che 
aumenti l'Interesse verso que­
ste forme di investimento, ma 
queste, come detto in prece­
denza, dipendono non solo 
dai tassi di interèsse offerti ma 
anche e soprattutto dalla ca­
pacità di valutare la sicurezza 
dell'investimento. 

La qualcosa è già difficile 
per il mercato interno in cui le 
vicende della Borsa dell'ulti­
mo anno hanno fatto riflettere 
molti risparmiatori. 

C'è poi da tener presente 
che quando si acquista un tito­
lo estero oltre il tasso offerto e 
la sicurezza è necessario valu­
tare anche il rischio derivante 
dal cambio. 

Un titolo può aumentare di 
valore ma la moneta in cui è 
espresso può diminuire, per 
cui, in termini netti, il vantag­
gio può essere annullato o ad­
dirittura può divenire negati­
vo. 

Un investimento estero può 
dunque comportare valutazio­
ni non sempre semplici per un 
tipo di risparmiatore abituato 
per lungo tempo ad investire i 
propri risparmi in titoli di Sla­
to, o mantenerli in forma liqui­
da presso le banche o all'uffi­
cio postale. 

Questione diversa è costi­
tuita dalla possibilità di inde­
bitarsi liberamente in valuta 

Anche per questo aspetto 
la valutazione deve essere ef­
fettuata tenendo conto del 
tasso di interesse pagato in va­
luta e del rischio di cambio 
connesso al rimborso del pre­
stito, ma l'elevato tasso che 
richiedono oggi le banche sui 
prestiti in valuta e sugli sco­
perti di conto può risultare più 
svantaggioso del descritto in­
debitamento in valuta e del 
connesso rischio di cambio 
che può essere per altro co­
perto con contratti a termine 
da stipularsi con le stesse ban­
che che erogano il prestito in 
valuta. 

La nuova normativa con­
sente inoltre di accedere ai 
servizi assicurativi esteri ed ai 
mercati immobiliari esteri. 

Si tratta in entrambi i casi di 
effettuare valutazioni di lungo 
periodo Cuna polizza vita mo­
stra i suoi effetti solo dopo di­
versi anni; un investimento in 
un immobile può mostrare la 
propria redditività in un lasso 
di tempo piuttosto lungo). 

Valutazioni queste che per 
loro natura richiedono an­
ch'esse conoscenze specifi­
che e capacità di confronto 
con i mercati nazionali. 

Sempre dal lato degli ope­
ratori la nuova legge consente 
di ottenere dalle banche la 
quantità di valuta necessaria 
per turismo, affari, cura, lavo­
ro. 

Si tratta in questo caso di 
una importante novità che 

permetterà ai cittadini resi­
denti non solo di incrementa­
re il turismo in paesi esteri ma 
anche di avvalersi di servizi ed 
opportunità offerte da altri 
Stati. 

Riguardo la posizione delle 
imprese c'è da osservare che 
la nuova legge valutaria apre 
per esse interessanti spazi di 
intervento in valuta che richie­
dono tuttavia una più attenta 
ed approfondita gestione del 
comparto amministrativo fi­
nanziario. 

La legge valutaria non pre­
vede per le imprese disposi­
zioni specifiche (tranne alcu­
ne determinate occasioni), 
tuttavia a seconda del loro 
operare nel confronti dell'e­
stero esse possono avvalersi 
delle diverse opportunità rive­
nienti dalla possibilità di ope­
rare liberamente in valuta. ' 

L'obiettivo di fondo per le 
imprese resta in ogni caso 
quello di migliorare la propria 
produzione e di fornire qua­
lificati servizi alla clientela. 

La gestione valutaria da 
questo punto di vista può rap­
presentare, se ben condotta, 
un valido ausilio al soddisfaci­
mento degli obiettivi produtti­
vi. 

Una impresa che sia con­
temporaneamente importatri­
ce ed esportatrice può avva­
lersi efficacemente della nor­
mativa nei conti valutari, ma le 
stesse imprese, come pure 
tutte le altre che non si trovino 
nella condizione descritta, 
possono ricorrere liberamen­
te all'indebitamento In valuta, 
garantendosi nel contempo 
dal rischio dì cambio con 
operazioni più o meno sofisti­
cale di copertura (contratti a 
termine, opzioni in valuta...). 

I facili 
guadagni 

L'indebitamento a costi più 
contenuti, la ricerca di un 
equilibrio di flussi di cassa 
espressi in valute diverse, il ri­
corso a forme di garanzia dal 
rischio di cambio, la possibili­
tà di detenere la valuta presso 
banche abilitate per determi­
nati periodi di tempo (attual­
mente quattro mesi) rappre­
sentano strumenti di gestione 
della tesorerìa delle imprese 
che possono dimostrarsi par­
ticolarmente validi ed utili per 
la razionalizzazione degli one­
ri finanziari o per migliorare 
proventi della stessa natura. 

Ciò che va tenuto presente 
sia per le imprese che per i 
privati è che la errata convin­
zione di ottenere facili guada­
gni dall'andamento delle va­
rie valute o da una attesa sva­
lutazione della nostra moneta 
può tradursi in perdite anche 
rilevanti. 

11 cambio di una valuta in 
un'altra è per definizione un 
rapporto che si modilica in 
funzione di una domanda e di 
una offerta e talvolta sulla ba­
se di valutazioni che esulano 
dall'andamento del mercato 
in senso stretto. 

La cautela è dunque d'ob­
bligo soprattutto fino a quan­
do il rapporto tra le varie mo­
nete non sarà regolato da ac­
cordi interstatali finalizzati a 
garantire una ampia stabilità 
dei cambi. Ma la moneta eu­
ropea e la banca centrale eu­
ropea sono ancora lontani. 
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APERTI 
AL FUTURO 

Essere una banca moderna per noi significa of­
frire un servizio dinamico, efficiente, professio­
nale e mettere a vostra disposizione una tra­
dizione che guarda al futuro. Guardiamo al fu­
turo con una gamma di servizi finanziari e pa­
rabancari sempre più completi e diversificati, 
operando con società all'avanguardia nel mon­
do finanziario. E il futuro è anche la realtà di 
essere presenti nei mercati bancari europei ed 
internazionali, da New York a Singapore. Alla 
nostra banca potete chiedere qualità e dinami­
smo, perchè al Banco di Sicilia crediamo al futuro. 

Banco di Sicilia 
• • n i l'Unità 
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