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L'appetibilita
dei titoli
«Trill»
dipendereb-
be anche dal
suo legame
con lafutura
evoluzione
dell'economia

Lo

strumento di
elezione per
contrastare
instabilita
finanziaria &
'emissione di
titoli

perpetui
indicizzati al

Pil nominale

di Giovanni Tria
e Pasquale Lucio Scandizzo*
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qualunque altra azione di fi-
nanziamento degli investi-
mentipubbliciin Italiadipen-
deanzitutto dalla capacita dirimuove-
regliostacolistrutturalialla program-
mazione e implementazione di piani
eprogetti. L’abbondanzadirisorse fi-
nanziarienonrisolveil problemadel-
Pormai persistente disallineamento
trastanziamenti erealizzazioni. Essa,
al contrario, puo creareincentivi per-
versiper spendere comunque lerisor-
se disponibili selezionando progetti
inefficienti o inutili. I fondi europei
previstiperaiutarelaripresadelle eco-
nomie europee sonoinoltre per gran
parte prestitia condizionivantaggio-
se, ma che si aggiungono al debito
pubblicoaumentandonel’onerecom-
plessivo, purriducendoneicostimedi.
Nonsitrattaquindidiunpastogratis.
Senonimpiegatoinmodo produttivo,
€SS0 gravera comeuncostonetto(os-
sianon controbilanciato dasufficienti
benefici)sulle prossime generazioni.
I rischio & che questo debitoaddizio-
nale, se non impiegato per investi-

mentiaddizionalirispettoaquelligia
programmati, creera sololospazioper
nuovaspesa corrente. Essendo il de-
naro fungibile, il vincolo di uso del
prestitoeuropeorischiadiesserefacil-
mente eluso.

11 debito, in ogni caso, lieviterebbe,
eancor di pitt se questi prestiti fossero
utilizzati con successoin tempi brevi,
anche se in questo caso potremmo
aspettarciunincremento parallelodel
Pil di dimensioni superiori e quindi
una riduzione del rapporto debito/
Pil. Il fatto positivo dellariduzione del
costo medio del debito & che rende il
debito stesso piu sostenibile per cio
cheriguardal'onere del servizio, ma
nonriducel'esposizione delle finanze
pubbliche al rischio del suo rinnovo
futuroin condizioni di mercato muta-
te, cio¢ in presenzadiunrialzo futuro
dei tassi di interesse. Vi é quindi uno
specifico rischio di “rollover” cioe di
capacita di rinnovo del debito a sca-
denza, se nonacondizionidimercato
nonsostenibili. Sitrattadiunrischio
che étanto maggiore quanto pittI'au-
mento assoluto del debito implica
Taumento futuro delle emissionian-
nualidirinnovoalle nuove condizio-
ni. La considerazione di questo ri-
schiospecificodeve tener contodelle
politiche espansive rese necessarie
dalla pandemia, conlaconseguenza
cheéprobabile unaumentoesponen-
ziale del debito pubblico globale. Cio

rendeil rischiosul debito sovrano or-
maiunrischiosistemicochefasiche
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le economie di tutti i Paesi risultino
indissolubilmente legate sianelle fasi
negativedel ciclo, siarispettoaisem-
pre pil1 frequenti shock simmetrici
dovutia imprevedibili “cigni neri”.
Laragione principale delrischioso-
vrano € dovuta al fatto che il debito
pubblico & costituito da obbligazioni
che richiedono pagamenti indipen-
denti dalla performance economica
del Paese, sicché glishocknegativisul-
T'economia sono aggravati dalla ne-
cessitadimantenereunflussodipaga-
menticostanti. Questoéil contrariodi
quantoavviene perilavoratorie perle
imprese che sono protettidaglishock
negativi attraverso i cosiddetti stabi-

lizzatori automatici (Cig, tasse, trasfe-
rimentiecc.)etendeadestabilizzarele
finanze pubbliche,aggravandonenel
tempo ladipendenza dal debito.

Lo strumento di elezione per con-
trastare la instabilita finanziaria dei
governi, eilrelativoincrementodel ri-
schiosovranonazionaleeglobale, éla
emissionedititoli “perpetui” indiciz-
zati al Pil nominale, una forma di
“azionariato” pubblico gia proposta
dalpremio Nobel Robert Shiller all'ini-
ziodegliannigoeoraall’attenzione di
moltigoverni edelleagenzie multila-
terali, quali Fmi e Banca Mondiale.

Ititoliindicizzatial Pil sonoparte di
una categoria di innovazioni finan-
ziarie potenzialmente molto vasta,
costituita dai cosiddetti “contingent
bonds”,una denominazione che po-
trebbe tradursi come “titolialeatori”.
Si tratta di obbligazioni che pagano
unacedolachevariaasecondachesi
verifichino o meno specificieventila
cui probabilita & a prioriignotae che
funzionano quindi comesstabilizzato-
ridell'economiaglobale. Fannoparte
diquestacategoria, peresempio, ico-
siddetti “catastrophy bonds”, cheri-
cevonopagamentiin tempinormali,
masottostanno a perdite se si verifi-
canoterremotioaltre“catastrofi” pre-
determinate.“pandemicbonds”,che
hannoraggiuntoqualchenotorietaa
causadellacorrente pandemia, sono
anche partediquesto gruppodititoli.

I titoli proposti da Robert Shiller
sono Pesempio pili semplice della
classe delle obbligazioni indicizzate
al Pil e identificate con il nome di
“Trill”, perché caratterizzate da una
cedola paria un trilionesimo del Pil
nominale di una Nazione.

Un titolo perpetuo della varieta
Trill rappresenterebbe per i governi
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unaformadiassicurazionesulrischio
sovrano perché ridurrebbel'impatto
potenziale dirisultati economicine-
gativi nazionali o globali. In altri ter-
mini, gli interessi pagati su questi ti-
toli rappresenterebbero una quota
fissadel Pile altempostessoverrebbe
eliminatoil rischio dirinnovo.Lacon-
venienza di lungo periodo per le fi-
nanze pubbliche dipenderebbe
dall'evoluzione dei tassidi interesse di
mercato e daltassodicrescitadel Pil,
maconverrebbe pagareun premioal
sottoscrittore perché siassumerebbe
il rischio corrispondente. Il valore di
questi titoli perisottoscrittoridipen-
derebbe positivamente dalla loro
aspettativasull'incrementodel Pilno-
minale nellungotermine e, negativa-
mente, dalla variabilita nel tempo di
taleincremento. Malaconvenienzaé
data dal fatto che la rendita di questi
titoli manterrebbe il valore relativo
nellungo periodo rispetto al reddito
medio del paese in termini di potere
d'acquisto. L'appetibilita per gli inve-
stitoridipenderebbe quindinonsolo
dalvalore attuale del rendimentome-
dio, ma anche dal suo legame con
I'evoluzione futura dell'economia.
Inunmomentoin cuiirendimenti
deiBTpsonoparticolarmentebassi,ma
ilrischiofuturoperlo Statoemittentee
crescente,appare conveniente prende-
re in considerazione una progressiva
diversificazionedellacomposizionedel
debitoindirezione diquestotipoditito-
licheriduconoil rischiofuturo, offren-
doincambioagliinvestitoriunpremio
direndimentoattuale. D'altra parte, gli
investitoripossonoessereattrattida
untitololegatoallacrescitafuturache
consente una significativa diversifi-
cazionedeiportafogliinun momento
incuicrescel'incertezzae,allostesso
tempo, le prospettive sono di progres-
sivarisalita, sia in termini di crescita
realesiadiinflazione, rispettoallacri-
siattuale. Raggiunta unasogliamini-
madidiversificazione, éragionevole
ancheaspettarsi cheimercaticoglie-
rebberolariduzionedelrischiosovra-
notraducendolainunariduzionedel-
lospreadaparitadistock didebitocon
unulteriore effetto positivo in termini
di stabilizzazione delle aspettative.
*Economista
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