2. Antonio Serra e la teoria dei cambi
di Annalisa Rosselli

Il poco che conosciamo della vita di Antonio Serra si riassume
soprattutto nelle due sfortune che ne hanno segnato I'esistenza e I'o-
pera: quella di trovarsi rinchiuso nelle carceri della Vicaria il 10 di
luglio 1613, come figura nel proemio dell’'unico scritto che ci & perve-
nuto, e quella di aver visto iniziare I'inesorabile declino dell'Italia me-
ridionale tra la fine del XVI e l'inizio del XVII secolo.

Tuttavia le sventure di cui Serra ha sofferto in vita sono state poi
alla base della sua fortuna con i posteri. Probabilmente la sua opera
avrebbe riscosso minore attenzione se nel corso di quasi quattro seco-
li non si fosse creato un mito attorno alla figura del Serra, trasgresso-
re dell'ordine dominante e lamentatore delle tristi condizioni in cui
era precipitato il Regno di Napoli. Basandosi spesso piu su quello
che si supponeva che avesse fatto che su quello che effettivamente
aveva scritto o vissuto, la letteratura pit antica abbonda di riferimenti
al Serra come precursore degli ideali ora risorgimentali’, ora naziona-
listi, ora meridionalisti.

Oggi, alla fine del XX secolo, una valutazione del contributo del
Serra pud procedere secondo tre diversi indirizzi:

a) l'individuazione degli elementi originali del suo pensiero’ e dei
rapporti con il pensiero economico dell’epoca, soprattutto con il mer-
cantilismo;

b) una valutazione delle basi storiche dell’analisi svolta dal Serra
sulla realta economica del Regno di Napoli all'inizio del XVII secolo e
delle spiegazioni da lui fornite di alcuni fenomeni economici che la
caratterizzavano, primo fra tutti la scarsita di monete di oro e argento;

' Tutte le notizie biografiche del Serra di cui disponiamo fondate su basi docu-
mentarie sono raccolte in Nuccio [1980) ed esaminate in Roncaglia [1994].

? Per un riesame delle fortune del Serra, cfr. De Rosa [1965). )

* Ricordiamo che al Serra sono state auribuite, con scarso fondamento, la prima
formulazione dell'ipotesi di rendimenti decrescenti in agricoltura ¢ del concetto di ){do-
citd di circolazione della moneta [Toscano 1985) ¢, con qualche fondamento in pit,
Prima corretta elencazione delle componenti dela bilancia dei psgamenti (Benini 1892,
232; Arias 1923, 132; Aquino 1981, 123].
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¢) una ricostruzione dell’apparato teorico impiegato e una Zﬁluta.
zione delle argomentazioni portate a sostegno delle tesi principali.

Questo lavoro si occupera quast esclusivamente del terzo aspetto.
Ci proponiamo di dimostrare che il Serra certamente si merita il po-
sto che si & conquistato nella storia del pensiero economico e nelle
simpatie degli economisti che ne conoscono I'opera, anghs se a volte
& arrivato a conclusioni corrette per vie sbagliate. Infatti 'importanza
che Serra attribuisce ai fattori sociali e politici per far decollare lo
sviluppo di un paese, il riconoscimento del ruolo che un buon gover-
no deve svolgere per rimuovere i principali ostacoli alla crescita, I'in-
dividuazione della necessita di promuovere un’industria nazionale da
affiancare alla produzione di materie prime, fanno del Serra un espo-
nente di un modo di affrontare i problemi dello sviluppo che ancora
merita interesse e rispetto. Tuttavia le argomentazioni portate per ar-
rivare a sostenere queste posizioni mostrano un’insufficiente compren-
sione dei rapporti esistenti tra bilancia dei pagamenti e tasso di cam-
bio, tra comportamenti microeconomici e loro effetti macroeconomici.
In questo lavoro cercheremo di mettere in luce queste lacune. Lo
scopo non ¢ quello di sottolineare le debolezze di un economista di
quattrocento anni fa, ma quello di illuminare le difficolti che la scien-
za economica ha incontrato per stabilire dei collegamenti di causa ed

effetto tra fenomeni che a prima vista apparivano privi di rapporto
reciproco.

1. La determinazione del tasso di cambio

L'unica opera del Serra che ci & pervenuta, Breve trattato delle
cause che possono far abbondare Ii regni d'oro e argento”, & stata scritta
in polemica con un trattato precedente di Marc’Antonio de Santis,
pubblicato nel 1605°. Entrambi intervengono nel dibattito sulle cause

. del deplorevole stato della circolazione monetaria: gia da alcuni anni
le monete di oro e di argento erano tutte scomparse o tagliate e alleg-
gerite considerevolmente del proprio contenuto metallico, cosi che il

* 1 titolo completo & Breve trattato 4, abbo ' regni
0 della cause che possono far d
d'oro e argento dove non sono mi ke A ot

Napoli dall’editore Scorriggio nel ot Ty eazions ol Reyro di Sl oo

5. 1613. Tutti i riferj i di .
dall’edizione curata da Graziani [1913]. S St questo lavoro sono tratt

> «Discorso di Marc’Antonio de Santis intorno all'effetto che fa in Regno il cam-

bios, in Colapietra [1973) Purtr, izj
b in C 1713). Purtroppo questa edizione ¢ p; i i i gros-
solani Incomprensione dei caratteri 3 stampa seicemescp}iie.na A relei o erd e

3



Regno di Napoli restava «privato a fatto di moneta e potria dir senza
quasi» [de Santis 1605, 128].

Per spiegare il fenomeno, i commentatori dell’epoca® formulano
teorie diverse sui rapporti di causaliti che legano tra loro flussi di
metalli preziosi, tassi di cambio e bilancia dei pagamenti. Al di I3
delle differenze tra i singoli, possiamo individuare due impostazioni
contrapposte in base alle quali raggruppare le diverse spiegazioni. Se-
condo un modo di affrontare il problema, esemplificato anche dal de
Santis, la scomparsa delle monete avrebbe una causa esclusivamente
monetaria. Sarebbero cioé le condizioni della circolazione, la quantita
e la qualita delle monete, le speculazioni dei mercanti di metalli pre-
ziosi ad aver determinato il deflusso di oro e di argento dal Regno di
Napoli. La struttura produttiva dell'Ttalia meridionale e il posto da
essa occupato nel commercio internazionale non giocano alcun ruolo
in questo tipo di spiegazione.

Secondo il Serra, invece, le cause sono esclusivamente reali. L’oro
e l'argento in quanto monete internazionali avrebbero lasciato il paese
per saldare il deficit della bilancia commerciale, aggravato dalla neces-
sita di pagare all’estero gli interessi sull'ingente debito pubblico e i
profitti realizzati dal capitale straniero investito nel Regno di Napoli.

Al centro del dibattito, in cui si confrontano una spiegazione
«monetaria» con una «reale», & il tasso di cambio. Sara percid oppor-
tuno fare alcuni cenni su come avvenivano i pagamenti internazionali
e gli scambi tra valute di diversi paesi. Lo scopo di questa esposizio-
ne & duplice: da un lato chiarire una terminologia che & stata fonte di
non pochi equivoci per alcuni commentatori contemporanei’. Scon-
certa oggi il fatto che non ci fosse accordo tra i partecipanti al dibat-
tito dell’epoca non solo su cause ed effetti del tasso di cambio ma
anche su quale fosse il suo livello. Dall'altro lato ci si propone di
evidenziare gli spazi di manovra che erano aperti all’autorita pubblica
per influire sull’andamento dei cambi e sullo stato della circolazione
in un regime monetario basato sulla circolazione metallica. In questo
modo risulta piti agevole apprezzare il significato delle misure propo-
ste.

¢ Il dibartito che si sviluppd nei primi decenni del Seicento vide la partecipazione
di numerosi autori, anche non provenienti dal Regno di Napoli. Cfr. Chiappini [1985]
per un inquadramento storico e per un sommario delle principali posizioni. )
? Vedi Tullio (1979] e Aquino [1981] che identificano la proposta del de Santis
abbassare il tasso di cambio con una svalutazione della moneta napoletana, mentre in
realta, in base alla definizione di cambio comunemente accettata all'epoca, si tratta di
una rivalutazione.



) .. -
di cambio tra le monete di due diversi paesi all'epoca

rapporti > . e
g Serra potevano essere definiti secondo tre criteri diver.

in cui scriveva
si: _ -
1. il prezzo di mercato delle lettere di cambio;

2. il rapporto tra le quotazioni delle monete in circolazione nei
due paesi, che possiamo definire «parita Iega{e>>; ' .

3. il rapporto tra i «valori intrinseci», cioé tra il contenuto di me-
tallo fino delle rispettive unita di conto, che possiamo definire «parita

8
reale» °. o
Esaminiamo in successione le tre definizioni, premettendo che:

a) quando si parlerd di monete ci si riferira sempre alle monete
coniate di oro e di argento, cioé alle monete di maggior valore che
erano utilizzate per le transazioni di rilevante entita del commercio
all'ingrosso e per i pagamenti internazionali. Non si fara mai riferi-
mento alla moneta minuta il cui costo di fabbricazione superava spes-
so il valore metallico effettivo e il cui contenuto di metallo prezioso,
se pur era presente, era insignificante. La moneta del commercio al
dettaglio era in effetti una vera e propria moneta-segno.

b) il tasso di cambio & definito come unitd di valuta nazionale
per una unita di valuta estera cosi che una svalutazione assume la
forma di un aumento del tasso di cambio. Si suppone dunque che il
paese nazionale quoti I'incerto e I'estero quoti il certo, cosi come ac-
cadeva nel Regno di Napoli nei rapporti con la maggior parte dei
paesi per cui esistevano quotazioni’.

2. Le lettere di cambio

Agli inizi del XVII secolo la lettera di cambio & da tempo lo stru-
mento principale di pagamento del commercio internazionale. Ideate
con lo scopo di evitare i rischi e i costi del trasporto di metalli pre-
ziosi, le lettere di cambio erano diventate loggetto di un’attivita eco-
nomica specifica nelle mani di una rete dj mercanti-banchieri, fioren-
tini prima, soprattutto genovesi ai tempi del Serra. ’

Una lettera di cambio era un ordine dj Pagamento che coinvolge-
va due mercanti A e B nello stesso paese, per esempio del Regno di

* La terminologia qua adortara & -
I quella attuale, P i i-
Zont in corso nel XVI e XVII secolo, cfr. De Roover [ lc;‘;;? ;lilf;tg;zxonc delle defn

* Facev i P ) e
De Rosa f19§sf‘f§?f°“° a Siclla. Sulluso dell quotazioni nel Regno di Napoli, cfr.
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Napoli, e i loro rispettivi corrispondenti A’ e B’ in un altro paese. A
«piglia a cambio» ciog, dietro pagamento in contanti (o in titoli con-
vertibili a vista in contanti *) da parte di B che «da a cambio», mette
per iscritto un ordine («trae il debito») al proprio corrispondente al-
I'estero A’ istruendolo di pagare una somma pattuita a favore di B,
corrispondente di B. B invia la lettera a B'" («rimette il crediton)
che la presenta ad A’ affinché effettui il pagamento che awverri o
secondo i tempi stabiliti, per esempio «alla prossima fiera di Besanzo-
ne», o secondo le consuetudini. Al termine dell'operazione, quando
A’ ha pagato B’, A ha ottenuto contanti ma ha un debito espresso in
valuta estera presso il suo corrispondente A’. B ha diminuito le sue
attivita in patria sotto forma di circolante, ma ha accresciuto le pro-
prie attivita all'estero sotto forma di credito presso il suo corrispon-
dente B’

1 tasso di cambio o «prezzo del cambio» era il numero di unita
di conto di moneta nazionale che B versava ad A per ciascuna unita
di valuta estera che A ha impegnato A’ a pagare.

Sul livello di questo tasso di cambio, che possiamo definire «di
mercato», influivano tre fattori:

a) il livello della «parita legale»,

b) il corso commerciale delle monete di oro e di argento;

¢) le condizioni della domanda e dell'offerta sul mercato dei
cambi. :

Per quanto riguarda questo terzo punto (esamineremo subito do-
po gli altri due), bisogna tenere presente che la lettera di cambio era
lo strumento pit adoperato del traffico internazionale nell’Europa cri-
stiana. I pagamenti tramite oro e argento, monetato e in lingotti, era-
no infatti riservati ai commerci con 1 paesi pit remoti, per esempio al
traffico veneziano con I'estremo Oriente. L'esistenza di mercati orga-
nizzati, dove era facile trovare acquirenti per una lettera di cambio, e
di quelle perfette stanze di compensazione che erano le fiere come
quella di «Besanzone», permettevano un giro di scambi di milioni di
scudi senza che passasse di mano una sola moneta “. Il caso eccezio-
nale da spiegare, almeno nei paesi non produttori di metalli preziosi,
non era quindi perché i pagamenti internazionali venissero effettuati

" A Napoli si faceva ampio uso delle «fedi di creditos, emesse dai banchi pub-
blici, cambiabili a vista in moneta metallica. Cfr. De Rosa (1955,3].
! Per motivi di sicurezza le lettere di cambio erano sempre scritte in pid copie ¢
spedite separatamente. ) )
. ' Secondo gli autori dei manuali del tempo, il giro di affari delle lettere di cam-
bio era di 16 milioni di scudi nel 1624. Cfr. De Roover (1953, 76).
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tramite lettere di cambio, ma in quali ci{costgnze si l?correva ai t:la.
sferimenti di moneta metallica. E a testimoniare fle av.;tor}oxma. el
mercato dei cambi dalla circolazione metallica vi & il modo in cui ve-

i ilite le quotazioni. ) )
mvaﬁ: xsr:er)lglta estecia che era indicata nella lettera di C.arr}l\)lq era sem-
pre una moneta puramente di conto a cui nei mercati piu 1mportgcnn
non corrispondeva pill 0 non aveva mai COrrisposto una moneta effet-
tivamente in circolazione. Era quello che si chiamava «cambio ae-
reo» . Per esempio, lo «scudo d’oro in oro» ﬁorgntmo era solo una
moneta di conto, nonostante il nome. Lo scudo in uso alla fiera di
Besanzone era una unita di conto che faceva riferimento allo «scudo
d'oro delle cinque stampe» (che in realtd erano dieci), cio¢ a monete
doro coniate da zecche diverse e di peso leggermente diverso [Boyer-
Xambeu, Deleplace e Gillard 1986, 167-168].

Solo nel caso di mercati minori vi era una coincidenza tra moneta
effettiva e moneta di conto, come per il carlino di Napoli. Per il resto
«tutti i pagamenti erano una conversione in valuta reale a partire da
prezzi formulati in moneta di conto» [Braudel 1975, 441].

1l prezzo del cambio era determinato dalla domanda e dall'offer-

ta. Il mercato dei cambi era un mercato altamente organizzato: esiste-
vano regole precise, operatori specializzati e quindi bene a conoscen-
za delle condizioni del mercato, sistemi di diffusione delle informazio-
ni. Per esempio, per quanto riguarda 'Europa mediterranea, la fiera
di «Besanzone», che si teneva ogni tre mesi a Piacenza sotto il con-
trollo del Senato di Genova, aveva il suo momento cruciale nella de-
terminazione del «conto», elenco delle quotazioni dello scudo di Pia-
cenza con le principali piazze, che, immediatamente diffuso, costituiva
la base nell’intera Europa delle contrattazioni dei cambi dei mesi suc-
cessivi. Erano ammessi alla determinazione del «conto» soltanto da
trenta a sessanta banchieri-mercanti di grandi fortune e reputazione.
nﬁXIﬂg avveniva per votazione: chiamati per nome uno ad uno, tutti
i partecipanti dichiaravano quale ritenevano dovesse essere il livello
dfel cambio dello .scudo di Piacenza per una data piazza. Risultava
vincente la quotazione alla quale piu si erano avvicinati almeno la me-
ta dei pareri espressi [Peri 1638, 207-208).

In ogni mercato locale, la domanda e offerta di lettere di cambio

3 : . .
Per la discussione relativa a se lo scudo di Piacenza che compare nelle lettere

i camibio fouse & .
u4c]?mblo fosse <acreon o effettivo, fr. Serra (1613, 192-193] e de Santis [16053,
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era alimentata ovviamente da, rispettivamente, importatori ed espor-
ratori. Ma le condizioni del mercato risentivano anche della liquidita
del sistema. Erano infatti molto attivi i mercanti-banchieri impegnati
nel cambio «per arte», che impiegavano i propri fondi nell’acquisto
di lettere di cambio senza esservi costretti dalla necessita di effettuare
un pagamento all'estero. Nellesempio precedente, il mercante B che
acquista una lettera di cambio puo farlo perché deve pagare un forni-
tore all'estero oppure perché spera di realizzare un guadagno quando
il corrispondente B’ gli rimborsera il credito, tramite la pid conve-
niente delle alternative disponibili: o una lettera di cambio per Napo-
li, o la spedizione di monete metalliche o I'autorizzazione a indebitar-
si «pigliando a cambio» a Napoli, emettendo cioé a Napoli una lette-
ra di cambio sul conto di B’.

Un’operazione di cambio «per arte» era ritenuta conclusa solo
quando B rientrava in possesso della somma anticipata, eventualmen-
te aumentata. Nel tasso di cambio era quindi implicito un interesse
che si manifestava nel fatto che lettere di cambio con maturita mag-
giore ottenevano un prezzo minore. Ma al di la di questo, I'elemento
del tasso d'interesse era assolutamente indistinguibile nel prezzo della
lettera di cambio. Abbondanza o scarsita di liquidita influivano diret-
tamente sui prezzi: quando il mercato era «stretto», cioé vi era scarsi-
ta di fondi che potevano essere impiegati per I'acquisto di lettere di
cambio, il tasso di cambio scendeva, ma ¢ artificiale pensare che que-
sta diminuzione fosse dovuta ad una variazione della componente del
prezzo rappresentata dal tasso d'interesse . I guadagno di chi acqui-
stava una lettera di cambio «per arte» si basava sulla differenza tra il
tasso di cambio pattuito e il tasso di cambio prevalente all’estero al
momento del «ritorno», che ci si aspettava fosse superiore a quello
iniziale. In generale queste aspettative erano soddisfatte, anche se era
sempre presente un elemento di rischio (ed era proprio l'incertezza

4 11 dibattito sulla presenza di una componente del prezzo della lettera di cambio
che potesse essere identificata con il pagamento di un interesse & nato insieme
lettera di cambio stessa. Infarti per secoli la Chiesa ha indagato sulla natura delle ope-
razioni di cambio, per vedere se ricadessero nel condannato esercizio dell'usura [De
R°°‘_’°f 1953, 61-64). Cfr. per un'errata valutazione del ruolo del tasso d'interesse,
Aquino [1981, 128]). Aquino, tra l'altro, sostiene che, se si acquista tramite lettera di
cambio uno scudo che sara consegnato in futuro all'estero e lo si paga un prezzo supe-
riote alla parita legale, si dimostra una disponibilita a pagare un tasso d'interesse nega-
tivo. Aquino non vede la differenza tra uno scudo disponibile a Napoli ¢ uno scudo

ponibile a Piacenza. I mercanti del tempo, che invece questa differenza la vedevano
€ tenevano conto dei costi di trasporto, non avevano alcun problema a pagare per uno
scudo gia all’estero pidi che per uno scudo a Napoli.
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del guadagno che permetteva a chi dava a can’ubi'o.«per_ane» di sot-
trarsi alla condanna per usura). Per spiegare Iorigine di questo gua-
dagno, bisogna capire come veniva determinata la parita legale.

3. La parita legale

In ogni paese l'autorita pubblica fissava per decreto il prezzo in
unita di conto a cui 'oro e I'argento erano acquistati dalla zecca, il
contenuto di metallo fino di ciascun tipo di moneta e il valore nomi-
nale di ciascuna di esse (cioé il numero di unita di conto che ciascu-
na rappresentava). Stabiliva anche la quotazione ufficiale delle princi-
pali monete estere, cioé il valore nominale in base a cui tali monete
erano acquistate dalla zecca o, in alcuni casi, entravano a far parte
della circolazione.

Mentre per le monete straniere il valore nominale era stabilito pa-
ri al prezzo ufficiale dell’argento (o dell’oro) moltiplicato per il corri-
spondente contenuto di metallo fino, il signoraggio determinava una
sopravvalutazione della moneta nazionale: a paritd di contenuto di
metallo fino, una moneta nazionale corrispondeva a un numero mag-
giore di unita di conto e tale differenza costituiva appunto il signorag-
gio. Supponiamo che le monete nazionali siano di # tipi e quelle este-
re di m tipi e definiamo:

p = prezzo ufficiale dell’argento a Napoli in unita di conto;
p* = prezzo ufficiale dell’argento all’estero in unita di conto e-

stere;
a. = contenuto di argento fino della moneta napoletana di tipo i

i=1..,n
a/" = contenuto di argento fino della moneta estera di tipo j,
F =L o

5, = signoraggio sulla moneta a Napoli di tipo
5;* = signoraggio sulla moneta estera di tipo ;.
Avremo percid che:
_pa; + 5, = valore ufficiale della moneta napoletana 7 a Napoli in
unita di conto napoletane;
* . _ . . s v
_ Pa; = valore ufficiale della moneta napoletana  all’estero in uni-
ta di conto estere;
* _ * -— . . :
L  » :j’ = valore ufficiale della moneta estera ; all'estero in
unita di conto estere;
¥ e . . o o RN .
pa; * = valore ufficiale della moneta estera j a Napoli in unita di
conto napoletane.

La parita legale ¢ definita come il rapporto tra il contenuto di



argento (o di oro) dell'unita di conto estera e di quella nazionale. S
noti tuttavia che la presenza del signoraggio faceva si che la quantita
di argento (0 di oro) corrispondente alla unita di conto, a,/(pa, +s),
variasse a seconda della moneta effettiva considerata. Soltanto e
=s*=0,i= 1,'...,.n ej =1,...,m le quantta di argento
c'orrisplondenti allc* unitd di conto de1 due paesi sarebbero state ri-
spettivamente 1/1{ e 1/p e la parita legale' sarebbe stata p/p*. In
presenza invece di signoraggio, teoricamente i sarebbero avute # x
parita legali. Si pongono allora due problemi nella definizione della
parita legale: o . .

i) se la quantitd di metallo corrispondente all'uniti di conto deb-
ba far riferimento alle monete o ai lingotti;

#f) se, in presenza di monete che avevano un diverso contenuto
di metallo corrispondente allo stesso valore nominale, si debba far ri-
ferimento alle monete piti pesanti o piu leggere.

Per quanto riguarda il primo punto, la convenzione stabiliva la
parita legale sulla base del metallo coniato (a differenza di quanto
avverra due secoli piu tardi, quando la parita legale sara definita sulla
base del prezzo ufficiale dei lingotti). Era come se si facesse riferi-
mento all’'operazione manuale di cambio tra le monete effettuata dal
mercante che calcola quante monete del proprio paese deve portare
con sé per ottenere all’estero una unita di conto estera. In particolare
la paritd E a Napoli & data da:

[ E=_ P4

*_* *
pa,' +SI

e fa riferimento al rapporto tra le quotazioni ufficiali a Napoli e all’e-
stero della moneta estera j, mentre E*, parita legale all'estero rispetto
a Napoli, é:

2] Er=04its
s

¢ fa riferimento al rapporto tra le quotazioni ufficiali a Napoli e alle-
stero della moneta napoletana 7. Questa regola, di fondare il cambio a
Napf)li sulla moneta estera e all’'estero sulla moneta napoletana, era
sancita dalla convenzione, ma ha una spiegazione razionale.
Supponiamo che un mercante che si trovi a Napoli debba pro-
curarsi valuta all’estero ricorrendo allinvio di monete metalliche. Gli
St aprono due alternative. Pud spedire moneta napoletana e riven-
etla alestero alla quotazione ufficiale o pud acquistare a Napoli la

45




moneta estera e spedirla all’estero. Al netto dei costi di transazione
e di trasporto, il confronto tra i due tassi di cambio, il primo rifer;.
to allutilizzo della moneta napoletana, il secondo a quello della myo.

neta estera, €:

*
sy
P pag T

Per la maggiore convenienza che offre, la moneta di riferimento a
Napoli & percid quella estera. Il ragionamento & analogo per la deter-
minazione della parita legale all’estero.

Si vede immediatamente che E < E*. Ricordando che il tasso di
cambio & stato definito come unita di conto napoletane per una unita
di conto estero, & dimostrato che la moneta napoletana vale di piy,
ciog ha un tasso di cambio pit basso, a Napoli che in ogni altra piaz-
za. In generale, nel paese che quota il certo, la moneta del paese che
quota 'incerto ha un cambio sistematicamente piu sfavorevole anche
ai valori ufficiali. «Se Napoli cambia con Roma a 128, Roma subito
cambia con Napoli a 130» [de Santis 1605a, 123]. Pertanto chi ac-
quistava lettere di cambio («dava a cambio») a Napoli e ricambiava
per Napoli all'estero poteva contare, anche alle parita legali, su un
minimo di guadagno certo. Analogamente accadeva per chi acquistava
lettere di cambio all’estero per Napoli e ricambiava a Napoli per I'e-
stero. Come scriveva il Buoninsegni nel suo trattato sui cambi, «quelli
che danno quasi sempre guadagnano e rare volte perdono e quelli
che pigliano quasi sempre perdono» [Buoninsegni 1573, 12]. E pro-
prio a questa sistematica differenza tra i tassi di cambio e alle oppor-
tunita certe di guadagno che offriva che secondo alcuni [Boyer-Xam-
beu, Deleplace e Gillard 1986, 222-229] dobbiamo lo sviluppo di una
classe di mercanti banchieri specializzati nell’'unica operazione di «cre-
dito» ammessa: I'acquisto «per arte» di lettere di cambio.

Per quanto riguarda il secondo punto — in base a quale delle mo-
nete nazionali calcolare la parita —, si osservi che in generale le diffe-
renze in 4,/ (pa, + s5) non erano molto significative. Solo in alcuni
casi, come all'occasione dell’emissione di una nuova moneta, potevano
assumere valori rilevanti. Per esempio, il contenuto di argento del
mezzo0 caflmo, stabilito nel 1583, non era la meta del contenuto di
argento di un carlino anche se il valore nominale (e quindi il potere
d’acquisto legale) era la meta [De Rosa 1955, 33]. Analogamente la
moneta da un carlino e mezzo coniata nel 1611 non corrispondeva al
conte.nuto'dl argento di un carlino e mezzo antico. Ovviamente, in
questi casi, per la nota legge cosiddetta di Gresham, le monete pid
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