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Sommario

La presente tesi di dottorato analizza alcune delle tematiche che ruo-
tano intorno al debito pubblico e alla sua gestione. Si esaminano,
mediante un’analisi teorica e storica, le politiche necessarie al mante-
nimento della sostenibilità del debito pubblico e le modalità di gestione
utilizzate nei casi di default e di ristrutturazione degli ultimi decen-
ni. Si analizzano, in particolare, le proposte di ristrutturazione dei
debiti pubblici dei Paesi dell’Eurozona descrivendone i possibili limiti
e le problematiche che si potrebbero verificare se tali proposte fossero
applicate. I punti in comune di tali proposte sono confrontati con le
politiche monetarie attuate dalla Banca Centrale Europea e da tale
confronto emergono delle analogie riassumibili nella necessità che la
Banca Centrale operi in sintonia con i governi. Tale necessità indivi-
dua l’importanza di una sovranità monetaria per far fronte a eventuali
situazioni di crisi. Uno degli obiettivi del presente lavoro, infatti, è
mostrare la rilevanza del debito pubblico estero negli episodi di de-
fault. Per raggiungere tale obiettivo si sono analizzati empiricamente
gli episodi passati di default, avvenuti nei Paesi in via di sviluppo o
emergenti, e si sono studiate le determinanti e le caratteristiche econo-
miche e sociali che possono avervi influito. Le determinanti dei default
si sono analizzate per comprendere se è possibile individuare un pa-
rallelo tra i Paesi con elevato debito pubblico estero e i Paesi dell’area
Euro considerando il debito pubblico di questi ultimi alla stregua di
un debito estero per via di alcune caratteristiche tipiche di questa
tipologia di debito, tra le quali la mancanza di una piena sovranità
monetaria.
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Introduzione
Il presente lavoro studia la questione del default del debito pubblico pren-
dendo in considerazione sia gli episodi in cui tale tipologia di evento si è con-
cretamente verificata, sia le proposte di ristrutturazione dei debiti pubblici
avanzate, in particolare per l’area Euro, allo scopo di produrre condizioni di
gestione dei debiti meno esposte a rischi di instabilità o insolvenza. I primi
tre capitoli, che pongono le basi per le analisi svolte nella parte successiva
del lavoro, oltre a definire le nozioni di default e di ristrutturazione del de-
bito pubblico adottate e menzionare gli istituti internazionali specificamente
intervenuti nei casi di ristrutturazione, espongono criticamente i concetti ge-
nerali che la problematica affrontata coinvolge sia sul piano teorico che su
quello empirico, anche con alcuni riferimenti specifici all’area Euro. La suc-
cessiva parte della tesi analizza e discute, nel capitolo quattro, le proposte
di ristrutturazione formulate negli anni recenti per i debiti pubblici dell’area
Euro in concomitanza con situazioni di difficoltà nella gestione del debito
per alcuni Paesi dell’Unione Monetaria. Il capitolo cinque sottopone i casi
di default di debito pubblico a una specifica metodologia di analisi empirica,
avente l’obiettivo di individuare le variabili economiche che possono essere
state rilevanti nel produrre gli eventi di default. Un risultato emerso da tale
analisi, condotta utilizzando un’ampia base dati elaborata a questo scopo
e costituita da serie storiche relative a numerosi Paesi, è che i casi di de-
fault appaiono significativamente connessi alla presenza di debito pubblico
denominato in valuta estera. Questo risultato appare rilevante per l’analisi
della crisi dei debiti pubblici di alcuni dei Paesi Euro in ragione del fatto
che, per tali Paesi, il controllo della valuta in cui il debito è denominato è
attribuito ad autorità monetarie comunitarie e non nazionali. Il capitolo sei
conclude. L’appendice A raccoglie le clausole che a seconda del Paese emit-
tente, della tipologia di debito e della giurisdizione nella quale quest’ultimo
è emesso, possono contraddistinguere i contratti di sottoscrizione dei titoli di
debito pubblico. L’appendice B illustra i criteri seguiti nella costruzione del
database, nell’individuazione delle variabili indipendenti e nell’elaborazione
della variabile dipendente. L’appendice C espone in forma tabellare i casi
selezionati di default del debito pubblico, indicando, inoltre, elementi della
metodologia utilizzata nell’analisi empirica (in particolare, l’introduzione di
un limite minimo per il mancato servizio del debito in rapporto alla dimen-
sione di quest’ultimo). L’appendice D descrive la metodologia di regressione
utilizzata, di tipo logit, in accordo con il carattere dicotomico della variabi-
le dipendente Evento default. L’appendice E illustra alcuni specifici aspetti
tecnici della metodologia utilizzata.
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1 Debito pubblico,
sostenibilità, default e
ristrutturazione: nozioni e
caratteristiche

Il presente capitolo è dedicato sia alla presentazione delle varie nozioni di
debito pubblico, sostenibilità, default e ristrutturazione, utili ai fini della
trattazione delle tematiche presentate nei successivi capitoli dal punto di vi-
sta teorico, sia alla descrizione degli episodi di default e alle modalità di
gestione delle ristrutturazioni. Si vogliono, inoltre, fornire elementi storici e
istituzionali utili a comprendere come avvengono i default e le ristrutturazio-
ni. Si porrà, ogni volta che sarà possibile, un’attenzione particolare al debito
pubblico dell’area Euro e alle relative proposte di ristrutturazione.

1.1 Nozioni e categorie del debito pubblico
Le nozioni di debito pubblico adottate nella letteratura accademica e nei rap-
porti di enti e istituzioni possono essere diverse sia con riguardo ai soggetti
debitori che con riguardo alle categorie di debito. In particolare, secondo
la definizione dell’Istat il debito pubblico comprende «l’ammontare dei de-
biti dello Stato sia all’interno che all’estero»,1 mentre l’Eurostat precisa che
il debito pubblico racchiude le passività finanziarie che derivano da passa-
ti prestiti i quali possono essere posseduti da creditori nazionali o esteri in
valuta nazionale o estera.2 Nella definizione del Ministero dell’Economia e
delle Finanze (MEF)3 si entra maggiormente in dettaglio e il debito pubblico
risulta pari «al valore nominale di tutte le passività lorde consolidate del-
le amministrazioni pubbliche (amministrazioni centrali, enti locali e istituti
previdenziali pubblici).» Il debito è costituito da biglietti, monete e depositi,
titoli diversi dalle azioni – esclusi gli strumenti finanziari derivati – e presti-
ti, secondo le definizioni del SEC 2010.4 Seguendo la definizione più ampia

1 Si veda http://www3.istat.it/cgi-bin/glossario/gloprn.pl.
2 Si veda la definizione di Government bond data dall’Eurostat su ec.europa.eu/

eurostat/statistics-explained/index.php/Glossary.
3 Si veda http://www.dt.tesoro.it/it/debito_pubblico/_link_rapidi/debito_

pubblico.html
4 Il SEC 2010 è il nuovo sistema europeo dei conti nazionali e regionali.
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della Banca Mondiale (BM),5 il debito pubblico (nazionale e estero) include
tutte le obbligazioni (interne o estere) emesse dai debitori pubblici - come
il governo centrale e le sue agenzie, gli Stati, le province e gli enti pubblici
autonomi (come le imprese pubbliche) - e da soggetti privati ma garantiti dal
settore pubblico - definiti come la somma di tutte le obbligazioni (nazionali
o estere) del settore privato il cui rimborso è garantito da un governo di uno
Stato sovrano.6 Come si mostra in seguito, tale nozione viene utilizzata da
alcuni studi per calcolare l’ammontare di debito pubblico in default e le re-
lative ristrutturazioni e, se non specificato, anche nella presente tesi si farà
riferimento a tale definizione.

Le nozioni riportate si riferiscono quasi esclusivamente al debito pubbli-
co senza porre differenziazioni tra debito estero e debito interno ma, per
comprendere le ragioni degli episodi di default e di ristrutturazione, è utile
indicare quali criteri vengono utilizzati per delimitare il confine tra le due
tipologie, tenendo presente che i criteri non sono univoci. In letteratura,
infatti, si può definire il debito come estero se emesso in valuta estera o se
emesso sotto la giurisdizione di un Paese diverso da quello debitore o, ancora,
se l’acquirente non è residente nel Paese di emissione (Panizza, 2008, 5).

In questo lavoro si è scelto di distinguere il debito pubblico nazionale
e estero sulla base della valuta in cui il debito è emesso poiché si sostiene,
come verrà chiarito nel prosieguo del testo, che il debito denominato in valuta
estera sia una discriminante che potrebbe contribuire a compromettere la
sostenibilità del debito.

1.1.1 Sostenibilità: nozioni e aspetti teorici

La sostenibilità del debito risulta essere una questione centrale nell’analisi
del debito sovrano. Anticipando che non esiste una definizione univoca di
sostenibilità, si rimanda al capitolo 2 per un approfondimento in merito ai
criteri utilizzati per definire il debito sostenibile.

Il debito risulta sostenibile quando il settore pubblico ha la capacità di
servire il debito, effettuare regolarmente il pagamento degli interessi e rim-
borsarlo in scadenza. Le modalità per perseguire la sostenibilità del debito
pubblico si differenziano a seconda della categoria di debito in esame e del-
le procedure utilizzabili per reperire le risorse necessarie al rispetto delle
condizioni contrattuali sul debito pubblico.

5 Si veda http://data.worldbank.org/indicator/DT.DOD.DPPG.CD.
6 Questa definizione è utile in particolare per comprendere le ristrutturazioni avvenute

nei Paesi in via di sviluppo o in Paesi emergenti dalla seconda metà del Novecento, in
quanto spesso il debito pubblico ristrutturato era in origine debito privato successivamente
pubblicizzato o garantito (Das et al., 2012, 8).

3

http://data.worldbank.org/indicator/DT.DOD.DPPG.CD


Il servizio del debito pubblico nazionale, per uno Stato che abbia la piena
sovranità monetaria, potrebbe essere svolto mediante la creazione di moneta
addizionale.7 E in questa misura la capacità di servire il debito non rientre-
rebbe nella nozione di sostenibilità come è generalmente accettata. Il servizio
del debito pubblico estero (definito come il debito emesso in valuta estera)
potrebbe non essere considerato sostenibile se nelle casse della Banca Cen-
trale non ci fosse la valuta estera necessaria al rimborso. In tal caso, lo Stato
potrebbe reperirla nel mercato dei cambi ma l’operazione potrebbe avere
delle complicazioni o delle ripercussioni sui cambi stessi e sulla sostenibilità
del debito. Anche per lo Stato che avesse piena sovranità monetaria, non
esisterebbe il canale della creazione di moneta addizionale per rifinanziare il
debito estero in scadenza.

1.1.2 Default: definizioni e aspetti teorici

Qualora vengano meno le condizioni della sostenibilità del debito per diversi
periodi e, dunque, uno Stato si trovi nella situazione in cui non riesce a
rispettare i termini contrattuali previsti sul debito - dal pagamento di una
cedola al mancato rimborso del principale sottostante - si verifica un default.

Sulla base di tale interpretazione, anche un ritardo nei pagamenti di pochi
giorni e/o di una cifra minima rispetto al totale del debito di un Paese è da
considerarsi un default. Differentemente, se si fa riferimento a una interpre-
tazione più stringente, non si considera come default un episodio di ritardo
nel pagamento degli interessi o nel rimborso del capitale se a tale pagamento
si è poi successivamente adempiuto. Nel capitolo 5 si fa riferimento a una
terza interpretazione in cui si considera episodio di default un mancato pa-
gamento il cui ammontare complessivo sia pari o superiore a una certa soglia
del debito totale. Le ragioni di tale scelta sono da ritrovarsi nella tipologia
di dati reperibili; non è stato possibile trovare fonti in cui si distinguesse tra
un ritardo nel pagamento (poi rientrato) e un “effettivo” default.

1.1.3 Ristrutturazione: nozioni e aspetti tecnici

Si è visto nel paragrafo precedente che il default, nella definizione più ampia,
indica il mancato rimborso di una quota di debito in scadenza o del mancato
o ritardato pagamento di una o più cedole di interesse. In tal caso, il default
potrebbe essere considerato come l’evento iniziale a cui poi potrebbe seguire
un procedimento di ristrutturazione del debito, anche se il default non è
condizione necessaria alla ristrutturazione.

7 Si veda il capitolo 3 per la questione della sovranità monetaria.
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In generale, con il termine “ristrutturazione del debito” si può indicare
una modifica dei termini contrattuali del debito che implica una conversione
degli strumenti di debito in circolazione in nuovi strumenti con caratteristi-
che diverse (Das et al., 2012, 8). La modifica delle condizioni contrattuali
può comprendere una riduzione del debito (haircut), un allungamento delle
scadenze e/o una riduzione dei tassi di interesse cedolare. Le ristrutturazioni
possono essere preventive o successive al default; totali o parziali; negoziate
tra le parti o unilaterali, dove in quest’ultimo caso si costituiscono modifiche
contrattuali sui titoli senza negoziazioni con i creditori.

1.2 Debito pubblico nazionale ed estero: criteri, mo-
dalità ed effettive applicazioni della differenza tra
debito nazionale ed estero.

Nella prima parte del presente capitolo sono state riportate le diverse nozioni
con le quali si categorizza un debito pubblico in nazionale o estero. La BM, il
Fondo Monetario Internazionale (FMI) e alcune agenzie di rating, tra le quali
Standard and Poors, classificano il debito pubblico di un Paese in base alla
residenza dell’investitore, mentre alcuni istituti statistici nazionali si basano
sul luogo di emissione (Reinhart e Rogoff, 2010). Poiché la presenza del
debito estero può aumentare la fragilità di un Paese e/o comprometterne la
sovranità,8 si ritiene utile portare a evidenza un caso di emissione presso una
giurisdizione estera per evidenziare una effettiva riduzione di tale sovranità -
monetaria e giuridica. Il caso riportato riguarda l’emissione di titoli di debito
pubblico dell’Italia presso la giurisdizione statunitense.

Il Ministero di Economia e Finanza9 riporta che l’Italia ha avviato nel
2013 alcuni programmi di emissione sui mercati internazionali, di cui di par-
ticolare rilevanza sono le emissioni presso la Borsa di New York. Le condi-
zioni contrattuali del debito pubblico emesso nell’ambito di tali programmi
sottostanno alla giurisdizione estera10 e l’eventuale modifica di tali condi-
zioni potrebbe incontrare maggiori ostacoli sul piano giuridico. Nelle prime

8 Si approfondiscono in seguito le modalità.
9 Si veda http://www.dt.tesoro.it/it/debito_pubblico/Normativa/dettaglio.

html?resourceType=/modules/debito_pubblico/normativa/elem_0006.html
10 Secondo il Ministero di Economia e Finanza - Dipartimento del Tesoro (2013), la

distinzione non si basa sulla valuta poiché è possibile, secondo tali programmi, emettere
titoli in valuta nazionale e estera. Nel caso di emissioni in altra valuta, l’emittente, per
proteggersi dal rischio di cambio, converte i titoli in Euro mediante operazioni di swap (i
cosiddetti derivati di copertura che non rientrano nel calcolo del debito pubblico).
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pagine del prospetto di uno dei programmi avviati dallo Stato italiano (il
programma Global Bond)11 si legge, infatti, che:

Italy will irrevocably submit to the jurisdiction of the Federal and
State courts in the City of New York and will irrevocably waive any
immunity from the jurisdiction of such courts, to the extent permitted
by Italian law (Repubblica Italiana, 2015).12

Si può notare come il testo appena riportato implichi la rinuncia a una so-
vranità piena relativamente ai propri titoli di debito pubblico emessi sotto
una giurisdizione estera. Tale rinuncia non è presente solo nelle regolamenta-
zioni che riguardano le emissioni di debito pubblico dell’Italia ma è presente
anche in quelle relative all’emissione di debito estero di altri Paesi per i quali
tali clausole risultano maggiormente rilevanti poiché, per motivi legati alla
difficoltà di emettere titoli di debito nella propria valuta, un’alta percentuale
del proprio debito pubblico (sul totale delle emissioni) è emesso presso una
giurisdizione estera.

L’esempio del programma italiano di emissioni presso la giurisdizione di
New York viene riportato per far comprendere le modalità mediante le quali
l’emissione di debito sotto una giurisdizione estera può implicare una parziale
rinuncia da parte dello Stato alla propria sovranità sul debito. In tal caso,
infatti, le condizioni contrattuali possono essere maggiormente vincolanti per
lo Stato emittente nell’eventualità di una ristrutturazione. Ne è un esempio
il recente contenzioso sorto tra l’Argentina e un fondo di investimento suc-
cessivamente alla ristrutturazione del debito emesso presso la giurisdizione
di New York - il c.d. “Caso Giudice Griesa” (Da Rin, 2014).13 Ogni giurisdi-
zione, infatti, può definire condizioni contrattuali diverse, come la presenza

11 Tale programma, secondo il MEF, risulterebbe nella modalità di finanziamento (per
ottenere valuta estera) più importante per lo Stato italiano poiché «consente alla Repub-
blica di soddisfare la parte principale della propria provvista sui mercati internazionali»
http://www.dt.tesoro.it/it/debito_pubblico/index.html.

12 Si legge inoltre che «Italy reserves the right to plead sovereign immunity under the
United States Foreign Sovereign Immunities Act of 1976 (Government of United States of
America, 1976, 3, art.1604) with respect to actions brought against it under United States
Federal securities laws or any state securities laws.» Tale caratteristica non è presente negli
altri programmi di emissione di debito estero.

13 Dopo il default del 2001, l’Argentina è riuscita a negoziare un haircut con oltre il 90%
dei creditori mentre circa il 7% non ha accettato di far parte delle negoziazioni e ha fatto
causa allo Stato presso la giurisdizione di New York, sotto la quale aveva emesso i titoli.
Il giudice Griesa, incaricato di seguire il caso, ha stabilito un rimborso completo del valore
nominale dei titoli imponendo, inoltre, al Paese di dare la precedenza al rimborso degli
holdout. Con tale espressione si indicano i creditori che hanno deciso di non accettare
l’offerta del Paese debitore per ottenere successivamente condizioni migliori di ristruttura-
zione (tra cui un rimborso totale dei propri crediti, eventualmente portando lo Stato in un
tribunale extra-territoriale, ad esempio a Londra o a New York - anche se altri creditori
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o meno di Collective action clauses (CAC) che risultano di considerevole im-
portanza in caso di contenziosi. Le diverse tipologie di clausole contrattuali
vengono approfondite in appendice A. Non si può, tuttavia, ritenere che sia
sufficiente la presenza di emissioni presso una giurisdizione estera a compro-
mettere la sovranità di un Paese. Rientrano, infatti, altri fattori nell’analisi
riguardante la definizione di una piena sovranità e, al fine di comprendere
meglio cosa si intende con il concetto di sovranità, si riporta nel capitolo 3
un approfondimento.

La suddivisione del debito pubblico in estero o nazionale presenta una
pluralità di definizioni che, a seconda di quella utilizzata, comporta diverse
implicazioni relativamente all’analisi delle ristrutturazioni. Sturzenegger e
Zettelmeyer (2008, 263) suddividono il debito in estero o nazionale in base
alla residenza dei creditori maggiormente coinvolti in caso di ristrutturazio-
ne: un debito ristrutturato è considerato estero se coinvolge maggiormente
creditori esteri ed è interno se coinvolge maggiormente creditori nazionali.
Tale categorizzazione è utilizzata in alcuni studi sulle ristrutturazioni. Fi-
no agli anni ′80, differenziare tra debito pubblico nazionale e estero in base
alla residenza degli acquirenti, rendeva possibile conoscere anche altre ca-
ratteristiche del debito stesso, poiché era comune che i residenti preferissero
acquistare titoli nazionali (emessi nella moneta locale e governati dalle leggi
nazionali) e che gli investitori esteri prediligessero comprare titoli pubblici
esteri (denominati in valuta estera e sottostanti le leggi di un tribunale este-
ro); inoltre la compravendita sul mercato secondario non era elevata quanto
nel presente periodo. Negli ultimi anni sono cambiate le preferenze degli
investitori (Das et al., 2012) e la distinzione basata sulla residenza fornisce
meno informazioni utili allo studio dei default e delle ristrutturazioni. Il tipo
di strumento (valuta estera o nazionale) non definisce più necessariamente il
tipo di investitore (residente o non residente) né il luogo di emissione. Anche
se spesso, tuttora, gli investitori che acquistano il debito nazionale sono resi-
denti nel Paese di emissione (banche interne, compagnie assicurative e fondi
pensione che li trattengono fino a scadenza, perlopiù per via dei vantaggi in
termini di assorbimenti patrimoniali di cui i titoli di Stato nazionali godono).

Gelpern e Setser (2003, 797) riportano, inoltre, che si sono verificati casi
di ristrutturazione in cui i creditori residenti e gli investitori esteri hanno

hanno già accettato la proposta di riduzione del valore nominale dei propri crediti.). Gli
holdout, inoltre, appartenevano a un fondo di investimento “avvoltoio” intendendo con
tale espressione che l’acquisto dei titoli argentini è avvenuto successivamente l’inizio della
crisi a un prezzo molto inferiore al valore nominale e con scopi speculativi. Il giudizio finale
è stato possibile per l’assenza, nel contratto, di clausole ad azione collettiva (esaminate in
appendice A).
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subíto trattamenti diversi in base alla categoria di appartenenza.14 Gli au-
tori riferiscono che sia l’Argentina nel 2001 sia la Russia nel 1998 avrebbero
discriminato i creditori in base alla categoria di appartenenza. Quest’ultimo
Paese avrebbe ristrutturato più pesantemente il debito nazionale lasciando i
titoli esteri fuori dalla ristrutturazione.15 La Turchia nel 2001, al contrario,
avrebbe deciso di ristrutturare il debito estero nel tentativo di proteggere le
banche nazionali. Fa eccezione l’Uruguay, che nel 2003 ha ristrutturato il
proprio debito pubblico trattando indifferentemente creditori esteri e nazio-
nali. Da quanto visto discende che, data la sovranità dello Stato emittente
sul proprio debito, l’appartenenza a una tipologia di creditore piuttosto che
a un’altra non implica necessariamente un trattamento differenziale in caso
di ristrutturazione.

La residenza del creditore non appare significativa in relazione alla pro-
blematica della ristrutturazione e dei default, mentre maggiormente rilevanti
appaiono le altre due caratteristiche del debito: la giurisdizione e la valuta di
emissione. Tali caratteristiche potrebbero contribuire a una riduzione della
sovranità.

In questa breve classificazione non si è volutamente entrati nel merito
delle motivazioni che spingono/impongono a uno Stato la ristrutturazione
del proprio debito pubblico, né si è discusso circa la presenza di una fragi-
lità estera dovuta a una composizione del debito forse sbilanciata verso la
presenza di titoli denominati in valuta estera (con conseguenti possibili crisi
dovute a una sua dotazione insufficiente). Di questi aspetti si discuterà in
seguito (capitolo 3), mettendo in relazione la presenza di debito pubblico nei
Paesi appartenenti a un’Unione Monetaria con l’assenza di pieno controllo
della moneta di denominazione dei titoli e la conseguente, potenziale, perdita
di sovranità. L’approfondimento ha lo scopo di fornire un elemento di analisi
riguardante la cosiddetta crisi dei debiti sovrani europei e comprenderne le
cause.

14 Riferendosi con il termine “categoria di appartenenza” alla tipologia di creditore
(residente/estero) e di debito (nazionale/estero) e non alla gerarchia esistente tra i titoli
(senior/junior) che indica una prelazione nei rimborsi.

15 Una motivazione che giustifichi un diverso trattamento dei creditori residenti si può
trovare nel fatto che essi esprimeranno poi le loro preferenze nelle successive elezioni e che
le banche nazionali potrebbero essere danneggiate dal default. Dati questi elementi, la
scelta in concreto può dipendere da quanto il governo ritiene di dover rinnovare il debito
sul mercato interno o su quello internazionale.
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1.3 Debito pubblico: episodi di default e ristruttura-
zione

Si delineano, nel presente paragrafo, le modalità di ristrutturazione dei casi
di default dal secondo dopoguerra e si individuano gli istituti internaziona-
li preposti alla gestione delle negoziazioni e le proposte di modifica di tali
istituti. Il capitolo si conclude con una rassegna dei casi storici di default e
ristrutturazione.

1.3.1 Modalità di intervento nelle ristrutturazioni e problemati-
che evidenziate nei passati episodi

Vengono qui forniti degli esempi relativi alle modalità con cui in passato gli
Stati coinvolti e i creditori hanno proceduto alla ristrutturazione e sono con-
siderati gli aspetti più rilevanti delle ristrutturazioni mediante riferimenti a
casi già avvenuti, che non sono relativi agli Stati dell’Unione Monetaria Eu-
ropea (UME). Si è visto, nel paragrafo 1.1.3, che la ristrutturazione avviene
mediante una conversione dei titoli in circolazione in titoli di nuova emissione
con diverse caratteristiche, che tale conversione può essere sia successiva a
una negoziazione tra creditori e debitore sia unilaterale, ossia senza nego-
ziazioni con i creditori. Prima di giungere a una conversione, e quindi alla
conclusione della procedura, dal momento in cui uno Stato annuncia il default
o una ristrutturazione e avvia le negoziazioni per accordarsi con i creditori
sui termini della conversione, possono passare diversi mesi o addirittura an-
ni. Tempo in cui Stato e creditori attraversano una fase di preparazione che,
nei casi passati, ha consistito in una valutazione della situazione finanziaria
del Paese. La valutazione inizia da una verifica del totale dei debiti e delle
caratteristiche finanziarie e legali degli strumenti di debito tra cui si eviden-
ziano il valore nominale e di mercato dei titoli, lo schema di ammortamento,
il tasso di interesse e le cedole, la moneta in cui è denominato ciascun titolo,
gli eventuali collaterali, la giurisdizione sottostante e le tipologie di clausole
contrattuali presenti (Das et al., 2012).16 Tale fase può includere l’analisi
della situazione macroeconomica del Paese e l’avvio di programmi di aggiu-
stamento macroeconomico, che possono essere richiesti anche dai creditori
internazionali istituzionali da cui spesso può dipendere l’erogazione di nuovi
prestiti.

Una volta verificate le caratteristiche del contratto, mediante la supervi-
sione di consulenti finanziari, si procede all’identificazione dei creditori,17 si

16 Nell’appendice A sono approfondite le varie clausole all’interno dei contratti di debito
pubblico che potrebbero dar luogo a complicazioni nella procedura di ristrutturazione.

17 I consulenti finanziari possono aiutare a identificare i creditori e stabilire i termini
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prepara una proposta di conversione, consultando dei bondholder rappresen-
tativi, si comunica direttamente ai creditori (o ai consulenti) il lancio dell’of-
ferta di conversione e, in seguito alla risposta dei bondholder, si effettua la
ristrutturazione mediante la conversione dei vecchi bond in nuovi.

Poiché un alto livello di partecipazione dei creditori è necessario alla riu-
scita della negoziazione, la maggior parte delle offerte tendono a bilanciare
gli elementi vantaggiosi per i creditori (pagamenti anticipati, caratteristiche
legali vantaggiose sui nuovi bond o l’aggiunta di nuovi strumenti)18 e quelli
svantaggiosi (come ad esempio la rimozione di clausole esistenti nei vecchi
bond che ne riducono il valore) ai fini del raggiungimento di un accordo tra
le parti (Andritzky (2006); Rieffel (2003); Roubini e Setser (2004)). Tale bi-
lanciamento è conosciuto come il metodo del “bastone e della carota”. Dopo
aver annunciato la proposta, il governo decide anche una data di scadenza
dell’offerta stessa e un livello minimo di partecipazione affinché lo scambio
possa avvenire. Negli episodi passati di ristrutturazione la soglia minima di
partecipazione era fissata tra il 75% e l’85% dei bond in circolazione. Nono-
stante in alcuni casi questo tipo di processo di rinegoziazione si sia protratto
anche per periodi superiori ai dieci anni (considerando la fase di annuncio
delle difficoltà, la fase delle negoziazioni e quella dell’attuazione del piano),
in media la durata totale è stata pari circa a 28 mesi.19

Per facilitare i processi di ristrutturazione, recentemente Brooke et al.
(2013) hanno proposto di aumentare la partecipazione al rischio da parte dei

finanziari della conversione; un aiuto nell’identificazione dei creditori può risultare fon-
damentale a causa della dispersione territoriale degli stessi (Das et al.), come nel caso
della ristrutturazione dei bond argentini del 2005, che ha coinvolto circa 600.000 creditori
individuali. La difficoltà nell’identificare i creditori esiste, in particolare, per la possibilità
di acquisti di titoli over the counter.

18 Ad esempio garanzie di pagamento collegate al PIL come la conversione avvenuta tra
i bond argentini.

19 Negli anni ’80 e ’90 la media è stata di tre mesi più lunga mentre nel periodo post
Piano Brady (dal 1998) la durata media si è ridotta a 17 mesi. L’eccezione è stata os-
servata nella ristrutturazione dei bond argentini del 2005 e della Serbia del 2004 durata
tre anni. Il piano Brady, sviluppato alla fine degli anni ’80 successivamente a una serie
di accordi insoddisfacenti tra banche e governi e applicato ai Paesi latinoamericani, consi-
steva in una trasformazione dei prestiti bancari commerciali (garantiti) in titoli pubblici
che in parte avevano come collaterali titoli del tesoro statunitensi. L’emissione di nuovi
strumenti ha ammontato a diversi miliardi di dollari statunitensi e le nuove caratteristi-
che hanno consentito la creazione di un mercato secondario liquido per i titoli di debito
pubblico dei Paesi emergenti. Ai creditori partecipanti veniva offerta una serie di possibili
nuovi strumenti, inclusi titoli con un haircut nel valore nominale o titoli alla pari ma con
scadenze allungate o con un tasso di interesse inferiore a quello di mercato. Gli interessi
in mora venivano parzialmente cancellati. Dal 1989 al 1997 sono state implementate 17
ristrutturazioni seguendo gli accordi del Piano Brady, che generalmente viene considerato
come un progetto dagli esiti favorevoli.
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creditori mediante l’inserimento di due tipologie di titoli complementari: i
“sovereign cocos”20 e i bond collegati al PIL. I primi sono titoli la cui scaden-
za verrebbe automaticamente estesa nel momento in cui un Paese ricevesse
assistenza finanziaria da istituzioni internazionali,21 i secondi sono titoli per
i quali il pagamento del principale in scadenza e degli interessi verrebbe col-
legato all’andamento del PIL del Paese.22 La proposta di Brooks e Lombardi
(2014) prevedrebbe che l’inserimento di tali clausole sia applicato a titoli di
nuova emissione e non siano, dunque, estendibili ai titoli già in circolazione.

Durante la fase di negoziazione, successivamente al lancio della propo-
sta da parte dello Stato, si possono verificare problemi di coordinamento tra
i creditori dovuti alla presenza di creditori holdout (Schwarcz, 2000, 960).
Il rischio relativo alla presenza degli holdout riguarda anche le possibili ri-
strutturazioni future. Se gli holdout ottenessero un rimborso completo, in
occasione di una successiva ristrutturazione, un maggior numero di creditori
sarebbe incentivato a comportarsi come tale; al contrario, un mancato ri-
sarcimento di questi ultimi potrebbe portare all’apertura di contenziosi tra
i creditori e il Paese debitore. Anche per questa ragione le ristrutturazioni
possono durare diversi anni.

Oltre alle complicazioni nella negoziazione che ne allungano la durata,
alcuni studi evidenziano che, se il risultato raggiunto con il procedimento è
negativo o non soddisfacente, una ristrutturazione può dar luogo a una serie
di fallimenti successivi. In altre parole, come mostrato da Das et al. (2012,
13), le ristrutturazioni non sempre riescono a porre fine a una crisi del debito.
Alcuni Paesi, successivamente a una prima ristrutturazione, hanno continua-
to a incorrere in ritardi dei pagamenti e si sono trovati a dover negoziare
una serie di successive ristrutturazioni, come si avrà modo di approfondire
in seguito (questi episodi sono avvenuti in particolare nelle crisi del debito
degli anni ’80).

La letteratura non è concorde relativamente alla principale causa dei ri-
tardi e delle inefficienze nelle ristrutturazioni. Alcuni autori, riportati nell’a-
nalisi di Trebesch et al. (2008), ritengono che tali inefficienze siano dovute
alla presenza dei creditori holdout mentre altri hanno individuato che i casi
di holdout sono stati un’eccezione piuttosto che la norma. Come riferiscono

20 Coco è l’abbreviazione di contingent-convertible.
21 Brooke et al. (2013, 9) riportano che l’attivazione dei sovereign cocos altererebbe signi-

ficativamente la ripartizione degli oneri tra creditori privati e il settore pubblico/i contri-
buenti, riducendo l’ammontare dei prestiti finanziari richiesti per rispondere all’emergenza
finanziaria del settore pubblico.

22 I bond collegati all’andamento del PIL, secondo Brooks e Lombardi (2014) forniscono
una forma assicurativa dalle recessioni che consente di ridurre i rimborsi sul principale in
scadenza e sugli interessi se un Paese vive uno shock economico.
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Bi et al. (2011), il tasso di partecipazione spesso è stato superiore al 90%,
anche in presenza di creditori eterogenei, ciò probabilmente è dovuto al fatto
che i contenziosi sono costosi e richiedono specifiche conoscenze che non tutti
i creditori hanno.

Oltre ai fallimenti delle negoziazioni dovuti a creditori holdout, possono
presentarsi problematiche legate alla mancanza di trasparenza, a comunica-
zioni insufficienti con i creditori da parte del Paese debitore e alla misura
degli haircut proposti (poiché un eccessivo haircut potrebbe ridurre la pro-
babilità che un’offerta sia accettata). Quest’ultimo punto, è ritenuto da Bi
et al. e da Stiglitz et al. (2015) rilevante poiché per l’accettazione dell’offerta
è necessario che il taglio proposto non ecceda quella che i creditori ritengono
sia la capacità di un governo di rimborsare i propri debiti.

Gli elementi fin qui considerati sono indicativi delle difficoltà che pos-
sono presentarsi nell’implementare una ristrutturazione del debito pubblico.
Sebbene quanto descritto in questo paragrafo non si riferisca all’area Euro,
gli elementi di valutazione forniti possono essere utili per un confronto tra
gli episodi passati di default e le proposte riguardanti le ristrutturazioni dei
debiti pubblici dell’Unione Monetaria, che si analizzeranno nel capitolo 4.

1.3.2 Istituti internazionali per le ristrutturazioni dei debiti pub-
blici: il Club di Parigi e il Club di Londra

Prima di presentare le istituzioni che dal secondo dopoguerra si sono occupate
delle ristrutturazioni del debito pubblico, è importante sottolineare che non
esiste un protocollo standard per le risoluzioni delle crisi del debito pubblico
o per ridurre “l’eccessivo” carico del debito e tentare di rendere il debitore
solvente. Questo aspetto viene notato anche da Paulus (2013, 345) che spiega
come:

There is no generally applicable process for resolving sovereigns’ finan-
cial or economic problems: sovereign debt restructuring is currently
handled on an ad hoc basis.

Dal secondo dopoguerra, le procedure di ristrutturazione trattate nel pre-
cedente paragrafo sono state implementate principalmente per il tramite di
quattro canali che differiscono a seconda del tipo di creditore coinvolto. La
tabella 1, ripresa da Das et al. (2012, 14), riassume le tipologie di credito-
ri e i rispettivi canali di ristrutturazione, che sono stati: il Club di Parigi
(un gruppo informale composto dai governi creditori), il Club di Londra (un
comitato di banche commerciali private), istituzioni finanziarie multilaterali
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(quali il FMI e la BM)23 e i Bond Exchange Offers (nei casi in cui i creditori
erano investitori privati ed eterogenei). In questo paragrafo verrà approfon-
dito il ruolo del Club di Londra e quello del Club di Parigi a cominciare da
quest’ultimo.

Tabella 1: Canali di ristrutturazione del debito pubblico e tipologie di
creditori

Tipologia di creditore Canali di ristrutturazione
Banche Commerciali Club di Londra
Detentori privati Bond Exchange Offers
Governi (creditori bilaterali) Club di Parigi
Organismi internazionali (BM, FMI) Regolamentazione specifica

Il Club di Parigi, formato nel 1956, ha assunto una crescente rilevanza
con la crisi dei debiti degli anni ’80, diventando il principale istituto per la
risoluzione dei debiti pubblici esteri posseduti da governi terzi. Come il Club
di Londra, intervenuto nelle ristrutturazioni di titoli posseduti dalle banche
commerciali, il Club di Parigi adotta per le negoziazioni una serie di regole
che non discendono da uno status legale di questa istituzione. Il Club è
composto dai 20 governi24 delle più grandi economie mondiali più i governi
creditori di un particolare Stato che partecipano caso per caso; il processo
di ristrutturazione del debito che il Club segue è riassumibile nei seguenti
passaggi.

Il Paese che vuole ristrutturare il proprio debito lo comunica al Club di-
mostrando le proprie difficoltà nel proseguire i pagamenti e l’esigenza di un
supporto sul debito, date le sue condizioni economiche e finanziarie. Succes-
sivamente, il Paese debitore accorda un programma di aggiustamenti strut-
turali con il FMI (Rieffel, 2003) e, solo in seguito, può iniziare una serie di
incontri finalizzati a raggiungere un accordo sui termini della ristrutturazione
con un gruppo dei suoi creditori presso il Club di Parigi. L’accordo finale non
ha vincoli legali ma stabilisce le condizioni minime di sgravio del debito che
verranno seguite nelle negoziazioni bilaterali richieste per rendere effettivi gli
accordi.

23 Che, in linea di principio, consentono una ristrutturazione del debito da loro detenuto
soltanto per Paesi molto poveri.

24 I membri permanenti sono l’Australia, l’Austria, il Belgio, il Canada, la Danimarca, la
Finlandia, la Francia, la Germania, l’Irlanda, l’Italia, il Giappone, l’Olanda, la Norvegia,
la Russia, la Spagna, la Svezia, la Svizzera, il Regno Unito e gli Stati Uniti d’America.
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Il livello di ristrutturazione del debito (o cancellazione per i Paesi più
poveri) raggiunto dipende dal reddito del Paese e si basa spesso su un effet-
tivo bisogno finanziario identificato dal programma del FMI; le cancellazioni
concesse dal 1980 sono state via via maggiori, partendo da un taglio del 33%
fino ad arrivare al 90% nel 1999. Un principio chiave del Club è il rispetto
della clausola della comparability of treatment che prevede un carico condi-
viso tra tutti i gruppi dei creditori, anche non membri del Club; tale clausola
implica che il livello di ristrutturazione accordato dai creditori del Club di
Parigi determina anche il livello che gli altri creditori dovrebbero accordare
al Paese in questione. Ciò comporta che gli accordi effettuati mediante il
Club limitano anche le libertà delle altre negoziazioni.

Il Club di Londra, costituito nel 1976, amministra le rinegoziazioni dei
debiti pubblici detenuti dalle banche commerciali. Il suo organo principale è
il Bank Advisory Committee (BAC), un gruppo composto da 5 a 20 banche
rappresentative che negoziano per conto di tutte le banche coinvolte nella
ristrutturazione. Il Club opera per risolvere i problemi di negoziazione tra
le banche creditrici inducendo negoziazioni tra le varie banche. La commis-
sione è formata dalle banche maggiormente esposte alle difficoltà del Paese.
L’esposizione di tali maggiori banche creditrici, rispetto al debito totale di
un Paese, è stata in media del 25-35%. Il restante debito era frammentato
in diverse banche presenti in vari Paesi (Das et al.).

Le negoziazioni presiedute dal Club di Londra procedono secondo il se-
guente schema. La commissione negozia con le banche rappresentative e i
membri del governo ogni possibile misura risolutiva, inclusi nuovi supporti
finanziari come liquidità a breve termine o nuove linee di credito. In tal modo
la commissione aiuta il Paese a risolvere anche i problemi di liquidità urgen-
ti. L’obiettivo è il raggiungimento di un accordo di massima (agreement in
principle) tra le banche rappresentative e il governo necessario per l’approva-
zione dell’accordo finale, per il quale è richiesta l’unanimità. Tra il 1980 e il
1999, seguendo la procedura del Club di Londra, sono stati ristrutturati più
di cento debiti, di cui circa il 30% in presenza di creditori holdout (gruppi
di piccole banche), portando a un ritardo nell’implementazione dell’accordo,
ma la maggior parte delle negoziazioni si è risolta senza eccessivi conflitti tra
le parti (Das et al.). Per quanto riguarda le tempistiche delle ristrutturazio-
ni più recenti per giungere a un accordo, queste variano dai pochi incontri
(Pakistan nel 1999 e Repubblica Dominicana nel 2005) ai due anni (Iraq nel
2006 e Serbia e Montenegro nel 2004).
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1.3.3 Proposte di modifica dei meccanismi internazionali e euro-
pei per le ristrutturazioni

Alcuni studiosi (Sachs, 1995; Schwarcz, 2000) ritengono necessaria una mo-
difica dei meccanismi di ristrutturazione esistenti mediante una riforma degli
istituti preposti - o la creazione di nuovi - poiché tali meccanismi non attue-
rebbero rapidamente le ristrutturazioni, creando incertezza sia per i debitori
che per i creditori e ostacolando le ristrutturazioni anche quando necessarie
alla restaurazione della sostenibilità del debito (Schröder, 2014). A riguardo,
Sachs propone la formazione di una struttura legale internazionale (Interna-
tional Legal Framework) da parte del FMI con la facoltà di operare come
intermediario giuridico per aumentare le garanzie degli Stati che forniscono
prestiti finanziari ai governi dei Paesi in difficoltà.

Miller e Zhang (2000) propongono di utilizzare per i titoli pubblici dei
Paesi in difficoltà finanziarie la stessa clausola attualmente prevista dalla
legge statunitense sulla bancarotta secondo la quale i pagamenti dei rimborsi
e degli interessi sono momentaneamente sospesi (Standstill) al fine di pro-
cedere alla ristrutturazione del debito.25 Anche per Schwarcz (2000), per
rendere più efficienti le ristrutturazioni dei debiti sovrani e ridurne la dura-
ta, si potrebbero modificare le procedure seguite dal FMI utilizzando schemi
simili a quelli usati dagli Stati Uniti nei casi di bancarotta (Bankruptcy
Court).26 Secondo tale regolamento, la procedura utilizzata ha come finalità
la riabilitazione finanziaria dei debitori oltre ad assicurare un trattamento
paritario dei creditori. La Bankruptcy Court prevede che il debitore propon-
ga un piano di riorganizzazione finanziaria per mantenere attiva la propria
impresa e pagare appena possibile i creditori. L’autore ritiene che l’analogia
con la legge statunitense serva come punto di partenza per delineare uno
schema comune per le ristrutturazioni anche se, poiché queste consistono in
una “pura” questione di contrattazione (virgolette dell’autore), ogni situa-
zione rimane unica e, al di là delle generiche modalità, ogni ristrutturazione
segue schemi a sé stanti.

La conclusione dell’autore potrebbe risultare in contrasto con la sua pro-
posta di rendere più rapide le ristrutturazioni in quanto un procedimento
ad hoc richiede di procedere lentamente nel corso della ristrutturazione per
analizzare ogni caso. La conseguenza è un inevitabile allungamento delle

25 Nella legge Statunitense sulla bancarotta lo Standstill non blocca l’accumularsi degli
interessi ma impedisce momentaneamente il loro pagamento (Schwarczt et al., 1995).

26 Per informazioni su tale regolamentazione (Chapter 11) si veda
http://www.uscourts.gov/services-forms/bankruptcy/bankruptcy-basics/
chapter-11-bankruptcy-basics.
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tempistiche anche se questo risulta in una maggiore efficienza per la migliore
analisi che ne potrebbe derivare.

Schwarcz indica, inoltre, che ogni struttura giuridica sovranazionale pre-
posta alle ristrutturazioni dei debiti sovrani debba richiedere una minima
discrezione arbitrale nella sua amministrazione e tenere conto dei vari pro-
blemi che potrebbero sorgere nelle ristrutturazioni quali le azioni collettive,
l’azzardo morale e le implicazioni di natura fiscale. Tale struttura dovrebbe
garantire solo allo Stato debitore la facoltà di iniziare una ristrutturazione sul
proprio debito e prevedere una prelazione nel rimborso del debito ai finanzia-
tori dello Stato.27 Nello schema proposto, il FMI svolgerebbe il compito di
prestatore di ultima istanza per garantire la liquidità necessaria nel caso in
cui uno Stato, economicamente e fiscalmente solido, dichiarasse default per
un fattore esogeno, quale il panico finanziario (Schwarcz).

Anche Krueger (2001) del FMI ha espresso l’esigenza di riformare l’archi-
tettura del sistema finanziario internazionale con l’obiettivo di rafforzarla e
renderla più forte, stabile ed efficiente, migliorando gli strumenti di prestito
esistenti, analizzando gli schemi che il sistema adotta per definire un debito
come sostenibile e chiarendo le politiche del Fondo Monetario sull’accesso ai
prestiti per i Paesi membri. La proposta prevede la formazione di un mecca-
nismo (Sovereing debt resolution mechanism - SDRM) che consenta agli Stati
e a una maggioranza qualificata dei creditori di raggiungere un accordo sulla
ristrutturazione applicabile, in seguito, a tutti i creditori (holdout inclusi).
Il SDRM propone l’aggregazione di tutti i creditori, non divisi in classi di
bond (come precedenti proposte ipotizzavano), per impedire che azioni indi-
viduali (o suddivise in tipologie di bond come le CAC prevedono) e/o “fondi
avvoltoi” blocchino la negoziazione (Gianviti et al., 2010, 15). Lo schema
prevede l’esclusione dei nuovi finanziatori28 dal processo di ristrutturazio-
ne (l’esclusione dovrebbe essere sostenuta da una maggioranza qualificata di
creditori).

Le proposte di modifica degli schemi internazionali fino ad ora visti so-
no precedenti l’esplosione della crisi del debito dei Paesi dell’Eurozona, do-
po tale crisi sono state pubblicate alcune proposte di ristrutturazione ri-
guardanti i Paesi dell’Unione Monetaria. La maggior parte di tali propo-
ste riferisce dettagli tecnico-economici non inerenti l’argomento in esame nel
presente paragrafo, per tale ragione sono analizzate in dettaglio nel capito-
lo 4. La proposta di cui si discute nelle pagine che seguono, invece, pre-
senta aspetti tecnico-amministrativi che la rendono più affine alle proposte

27 Nel lavoro di Schwarcz per finanziatori si intendono degli investitori - ad esempio
istituti - che hanno prestato fondi a uno Stato in difficoltà economiche.

28 Caratteristica del Priority Financing presente anche nella proposta di Schwarcz.
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precedentemente descritte.
Gianviti et al. (2010) hanno proposto la costituzione di un meccanismo

per la risoluzione della crisi europea (European Crisis Resolution Mechanism
- ECRM) che risulta simile alle proposte di modifica dei meccanismi esi-
stenti visti nel presente paragrafo. Tramite tale meccanismo, eventualmente
determinato da un trattato, si avvierebbe una negoziazione tra le parti inte-
ressate - affidata alla Corte di Giustizia dell’Unione Europea e attivata solo
se richiesta dal governo - con l’obiettivo di ristabilire la sostenibilità delle
finanze pubbliche. In tale negoziazione verrebbero determinate le modali-
tà di riduzione del valore del debito e le regole per l’assistenza finanziaria
elargita dal FESF (che si descrive nel capitolo 4) ma solo successivamente al
raggiungimento di un accordo tra Stato e creditori e all’avvio di programmi
di aggiustamento macroeconomici. La negoziazione avrebbe effetto su tutti
creditori qualora fosse accettata dalla loro maggioranza e varrebbe solo su
titoli di futura emissione. Secondo gli autori, l’introduzione di tale meccani-
smo renderebbe i creditori consapevoli della possibilità che anche un Paese
dell’area Euro vada in default e, in tal modo, gli investitori diversifichereb-
bero il loro portafoglio in base al rischio che valutano di ogni Paese. Altro
aspetto del meccanismo, positivo secondo gli autori, sarebbe quello di rico-
noscere quando un debito risulta insostenibile in modo da prevenire tumulti
finanziari e costosi ritardi nella ristrutturazione.

Il ECRM avrebbe il compito di analizzare la sostenibilità del debito infor-
mandone i creditori e gli Stati debitori in modo da prevenire tumulti finan-
ziari e costosi ritardi nella ristrutturazione. L’adozione di tale meccanismo
potrebbe portare a una carenza di risorse finanziarie indirizzate verso i Pae-
si dell’Unione in difficoltà economiche a meno di un aumento del tasso di
interesse sui titoli in emissione di tali Paesi. Tale meccanismo, di fatto,
condannerebbe i Paesi dell’Unione, il cui debito risulti già insostenibile, alla
povertà.

Come menzionato, lo scoppio della crisi dei debiti sovrani simultaneamen-
te al processo legale contro la ristrutturazione argentina ha reso la questione
della ristrutturazione primaria anche per il FMI che, nel giugno del 2014, ha
pubblicato un report suggerendo un nuovo approccio per accedere ai prestiti
del fondo. Il FMI ha identificato delle carenze chiave nell’attuale struttura e
delineato un nuovo approccio istituzionale per gestire le crisi dei debiti sovra-
ni (Brooks e Lombardi, 2014). In particolare, qualora i risultati di un’analisi
rigorosa e sistemica29 indicassero un’alta probabilità che il debito pubblico
di un Paese membro rimanga sostenibile nel medio termine, l’istituto forni-

29 Le analisi del FMI sulla sostenibilità del debito sono effettuate mediante lo schema
DSA consultabile all’indirizzo https://www.FMI.org/external/pubs/ft/dsa/.
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rebbe fondi al Paese per ripagare i suoi debiti in scadenza (in cambio di un
programma di aggiustamento economico). Altrimenti, se la sostenibilità del
debito di un Paese non potesse essere assicurata, il debito verrebbe ristruttu-
rato nella misura sufficiente a restaurarne la sostenibilità, prima di ricevere
assistenza30 (Brooks e Lombardi).

1.3.4 Casi storici del default e delle ristrutturazione del debito
pubblico

Il presente paragrafo riporta alcune fondamentali indicazioni tratte da oltre
600 episodi di ristrutturazione dei debiti sovrani avvenuti dagli anni ’50 tra-
mite il Club di Parigi e il Club di Londra sulla base della documentazione
prodotta da Das et al. (2012). Tali episodi si sono verificati tutti nei Paesi
in via di sviluppo o emergenti e ciò implica che alcune caratteristiche del-
le ristrutturazioni seppur importanti per poter comprendere come si opera
durante una ristrutturazione, potrebbero non verificarsi negli eventuali casi
di ristrutturazione in economie avanzate e/o con un sistema finanziario più
complesso.

Dei 633 casi di ristrutturazione dei debiti sovrani riportati dagli autori,
186 sono stati casi di conversione di titoli posseduti da creditori privati (tra
cui banche estere e investitori privati) avvenuti in 68 Paesi e 447 casi sono
stati accordi di ristrutturazione bilaterale all’interno del Club di Parigi (ve-
rificati in 95 Paesi). Dei 186 casi di conversione, 18 episodi hanno riguardato
ristrutturazioni di bond sovrani (titoli emessi dallo Stato), mentre i restanti
168 hanno interessato i debiti bancari garantiti dallo Stato; 57 casi hanno
riguardato riduzioni del valore nominale e 129 hanno previsto allungamenti
delle scadenze. 109 casi di ristrutturazione sono avvenuti post-default e 77
casi lo hanno anticipato, mentre ci sono stati 26 casi di rimborso anticipato
a condizioni particolari (buyback).

Sebbene manchino episodi di ristrutturazione del debito pubblico in un’U-
nione Monetaria grande come l’Eurozona e con caratteristiche simili, esistono
episodi di ristrutturazione dei debiti sovrani avvenuti all’interno di un’Unione
Monetaria. Ad esempio, tre dei sei membri indipendenti dell’Unione Mone-
taria dei Caraibi dell’Est (Antigua e Barbuda, Dominica e Grenada) hanno
dichiarato default e avviato rinegoziazioni del debito nei primi anni 2000
mentre nel 1998 e nel 2009 la più grande economia dell’Unione Monetaria
ed Economica dell’Africa Occidentale, la Costa D’Avorio, ha ristrutturato il
proprio debito.

30 «Debt restructuring will be required not only in cases where there is a high probability
of unsustainability, but also where it is not clear with a high probability whether the debt
is sustainable or unsustainable; i.e., in cases where there is uncertainty» (FMI, 2014, 9).
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Anche se tali casi di ristrutturazione non hanno messo a rischio le unioni
monetarie, secondo Das et al. la sostenibilità del debito costituisce un re-
quisito fondamentale per la loro continuazione; concetto che nel paper citato
non viene spiegato oltre. Si è notato però, e verrà mostrato nel capitolo
5, che la grande maggioranza dei default e successive ristrutturazioni ha ri-
guardato i debiti pubblici denominati in valuta estera e che gli episodi di
default del debito pubblico interno sono stati sporadici e non certo dipesi da
un superamento del limite del 60% del rapporto debito/PIL.

Quanto si è avuto modo di studiare può far sorgere una riflessione sulle
definizioni di sostenibilità del debito pubblico dell’Unione Europea e sulle
politiche attuate per rispettarne i criteri. Se come si avrà modo di esaminare
teoricamente nel capitolo 2 ed empiricamente nel capitolo 5 non si può attri-
buire al rapporto debito pubblico/PIL la determinazione del default, risulta
difficile individuare il nesso logico delle definizioni di sostenibilità del debito
pubblico basate su un limite a tale rapporto (o su un vincolo di bilancio inter-
temporale); sarebbe stato più comprensibile prendere spunto, per delineare
una nozione di sostenibilità utilizzata per scrivere regolamentazioni, dagli
episodi storici di default e dalle loro cause. Non essendo specifico di questo
capitolo, si rimanda la trattazione delle nozioni di sostenibilità al capitolo
successivo.
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2 La sostenibilità del debito
pubblico

Nel presente capitolo saranno considerate diverse nozioni di sostenibilità del
debito pubblico presenti nella letteratura, lo studio delle quali è rilevante per
delineare l’origine concettuale delle questioni sorte intorno al debito pubblico
e al suo potenziale default. Si presenteranno, infine, alcune considerazioni
relative alla sostenibilità dei debiti pubblici dei Paesi membri dell’Eurozona.

2.1 Nozioni di sostenibilità del debito pubblico: politi-
che per la stabilizzazione del rapporto debito/PIL

La sostenibilità del debito pubblico può essere intesa come la capacità dello
Stato di servire il debito, effettuando regolarmente il pagamento degli inte-
ressi e il rimborso del debito in scadenza. Uno dei primi autori a considerare
il tema della sostenibilità del debito pubblico è stato Domar (1944), che ha
contribuito in modo fondamentale al dibattito relativo alla sostenibilità del
debito pubblico e la cui analisi si riflette anche nelle nozioni di sostenibilità
successivamente sviluppate.

Secondo Domar il debito pubblico può ritenersi sostenibile se il suo rap-
porto con il prodotto nazionale rimane costante. L’autore distingue vari casi
per valori diversi del tasso di crescita del reddito, del tasso di interesse sul
debito e del deficit di bilancio in proporzione al reddito. Il debito pubblico e
il deficit sono presi in rapporto al prodotto nazionale, concepito come poten-
ziale base imponibile per il servizio del debito. Domar analizza gli effetti sul
rapporto debito/PIL e sul tasso di imposizione fiscale (f) di un deficit (α)
finanziato mediante emissione di debito pubblico (D), dati tre diversi livelli
del tasso di crescita del reddito (g) preso come esogeno;31 t indica il tempo
in anni.

Nel modello Y indica il reddito nazionale e Di gli interessi sul debito32

e la spesa per interessi. La somma (Y + Di) rappresenta, perciò, il reddito
imponibile (Y Imp) e il rapporto tra Di

Y Imp indica il tasso di imposizione fiscale
(f) che copre la spesa per interessi. Si ipotizza, inoltre, che le imposte T
siano pari al valore della spesa per interessi (iD = T ).33

31 L’autore considera in realtà quattro casi dei quali il quarto si riferisce a un’alternanza
di periodi di pace con periodi di guerra, e non verrà qui esaminato.

32 Domar ipotizza che il debito sia interamente posseduto da residenti.
33 In generale, le imposte copriranno anche le spese correnti ma Domar non le fa com-

parire nel modello. Si intende quindi che le tasse servano solo a coprire la spesa per
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Nel primo caso, l’autore ipotizza un tasso di crescita del reddito nullo in
ogni periodo (g = 0) e, di conseguenza, il reddito rimane costante al livello

Yt = Ȳ (1)

Dato il livello iniziale del debito D0, nel periodo t il debito risulta pari a:

Dt = D0 + αȲ (2)

L’equazione 2 esprime l’accumularsi del debito che dipende dal debito al
tempo zero e dai successivi deficit. Dalla (2) segue che il rapporto debito/PIL
è pari a:

Dt

Yt
= D0

Ȳ
+ αYt

Ȳ
= D0

Ȳ
+ αt (3)

Mantenendo α > 0 e g = 0 in ogni periodo, il rapporto debito/PIL tenderà
ad aumentare indefinitamente:

lim
t→∞

Dt

Ȳ
= +∞ (4)

Un rapporto debito pubblico/PIL che tende all’infinito, con un livello di
imposizione fiscale pari a:

Tt

Y Imp
t

= Di

Yt +Di
= 1

Yt

Di
+ 1

(5)

implica:
lim
t→∞

Tt

Y Imp
t

= +∞ (6)

L’equazione 6 indica che con un saldo di bilancio in deficit in ogni periodo
e il reddito costante, il tasso di imposizione fiscale necessario al pagamento
degli interessi sul debito tenderebbe a infinito (Domar, però, limita al 100%
la possibile aliquota fiscale).

Nel secondo caso, Domar ipotizza incrementi di reddito costanti in valore
assoluto, e quindi proporzionalmente decrescenti, pari a c:

Yt = Y0 + ct (7)

Il livello del debito pubblico, nel periodo t, risulterebbe pari a:

Dt = D0 + α
∫ t

0
(Y0 + cτ)dτ = D0 + αt(Y0 + c

2t) (8)

interessi.
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e in rapporto al PIL:

Dt

Yt
= D0

Y0 + ct
+ αt

Y0 + c
2t

Y0 + ct
(9)

Il limite di tale rapporto risulterebbe pari a:

lim
t→∞

Dt

Yt
= +∞ (10)

e il limite del tasso di imposizione fiscale sarebbe anch’esso:

lim
t→∞

Tt

Y Imp
t

= +∞ (11)

(anche qui Domar ipotizza che al massimo il livello sarebbe pari a 1). Nel se-
condo caso maggiore è l’incremento assoluto del PIL, minore sarà l’aumento
del rapporto debito/PIL e, di conseguenza, minore (a parità di data) l’ali-
quota fiscale necessaria al servizio per interessi del debito. Ciononostante
nel lungo periodo, anche se con un’accelerazione inferiore al caso precedente,
l’aliquota fiscale tende comunque al 100%.

Il terzo esempio riportato da Domar prevede g > 0 e costante. Nel periodo
t il reddito risulta pari a:

Yt = Y0e
gt (12)

mentre il debito, nel periodo t, è pari a:34

Dτ = D0 + αY0

∫ t

0
(egτ )dτ = D0 + αY0

g
(egt − 1) (13)

Il rapporto debito/PIL sarebbe quindi pari a:

Dt

Yt
=
D0 + αY0

g
(egt − 1)

Y0egt
= D0

Y0egt
+ α

g
− α

g
(e−gt) = D0

Y0egt
+ α

g
(1− e−gt) (14)

Poiché all’infinito i valori D0
Y0egt e e−gt tendono a zero, il rapporto debito/PIL

tenderà a:
lim
t→∞

Dt

Yt
= α

g
(15)

L’aliquota dipenderebbe, perciò, dal tasso di crescita del reddito:

lim
t→∞

Tt

Y Imp
t

= lim
t→∞

Di

Yt +Di
= lim

t→∞

1
Yt

Di
+ 1

= 1
g
αi

+ 1 = i
g
α

+ i
(16)

34 La (13) si ottiene con il seguente passaggio matematico:∫ t
0 (egτ )dτ = 1

g

∫ t
0 (egτg)dτ = 1

g (egt − 1).
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L’equazione 16 indica che l’onere del debito dipende direttamente dal deficit
quale quota del reddito e indirettamente dal tasso di interesse e dalla velocità
con cui il livello del reddito aumenta. In ultima analisi, Domar (1944, 822-
823) considera che:

The problem of the burden of debt is essentially a problem of achieving
a growing national income. A rising income [...] solves the most
important aspects of the problem of the debt. The faster income
growth, the lighter will be the burden of the debt.

Domar ritiene che una causa di assenza di crescita (primo caso) stia in in-
vestimenti pubblici inadeguati a incrementare la produttività del lavoro e,
quindi, il reddito.

Un limite di questo modello è che il tasso di crescita dell’economia è preso
come esogeno e, quindi, il modello stesso non ammette influenza della spesa
pubblica come componente della domanda sui livelli dell’attività economica e
sulla crescita. Se si considerassero, invece, effetti positivi della spesa pubblica
sulla crescita mediante l’effetto positivo della domanda, lo stesso rapporto
debito/PIL potrebbe seguire un andamento inverso, e tendere a diminuire.
L’autore enfatizza, invece, l’aumento della produttività, di fatto consideran-
do il tasso di crescita nel lungo periodo indipendente dalla domanda. Domar,
inoltre, concentra l’analisi sulla stabilità del rapporto debito/PIL, conside-
rando non sostenibile un rapporto crescente anche se i livelli iniziali sono
molto bassi. Tale ragionamento può portare a concepire come sostenibile un
rapporto pari a 300% che tende a non variare, e a considerare non sostenibile
un rapporto dell’ordine del 20% che tende ad aumentare.

Un’evoluzione del modello di Domar è offerta da Pasinetti (1997) che,
dato l’aumento dei tassi di interesse internazionali avvenuto negli anni ’80
e i bassi tassi di crescita delle economie occidentali, studia le condizioni di
stabilità del rapporto debito/PIL in relazione ai valori del tasso di interesse
e del tasso di crescita del prodotto.

Anche in questo caso, un limite dell’analisi è che essa prescinde dal livello
del rapporto debito/PIL e definisce la sostenibilità esclusivamente in termi-
ni della stabilità del rapporto stesso. L’obiettivo dell’analisi di Pasinetti è
determinare il deficit primario compatibile con la stabilità del rapporto debi-
to/PIL. Per mantenere il rapporto Dt

Yt
invariato, dato g > 0, il deficit d dovrà

essere:
d = gD → d

D
= g (17)
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Essendo iD gli interessi da pagare sul debito, l’aliquota fiscale aggiuntiva f ,35

compatibile con la (17) e necessaria a coprire il deficit totale compatibile con
Dt

Yt
costante, sarà pari a:

St = iDt − gDt → fY Imp
t = iDt − gDt → f = (i− g) Dt

Y Imp
t

(18)

dove S indica l’avanzo primario compatibile con la stabilità del rapporto de-
bito/PIL. L’equazione 18 indica la condizione di stato stazionario del debito
pubblico e il fattore chiave che determina la stabilità del rapporto è rappre-
sentato dalla differenza tra il tasso di interesse e il tasso di crescita del PIL. A
seconda del risultato, si possono verificare tre casi con differenti conseguenze
sul rapporto D

Y
.

Nel primo caso esposto da Pasinetti si ipotizza l’uguaglianza tra le due
grandezze i = g > 0, tale caso è considerato dall’autore come la “regola
d’oro” dell’accumulazione di capitale. Il debito pubblico può crescere indefi-
nitamente in valore assoluto e il saldo di bilancio può essere in ogni periodo
in deficit ma il rapporto D

Y
rimarrà costante. L’ammontare del deficit coinci-

derebbe con il flusso di interessi, il saldo di bilancio primario necessario alla
stabilità del rapporto sarebbe zero e quindi f = 0.

Nel caso in cui g > i, l’aliquota f risulterebbe negativa e la stabilità del
rapporto D

Y
sarebbe compatibile con disavanzi primari. In tale situazione,

infatti, esisterebbero risorse per effettuare spese in deficit aggiuntive al pa-
gamento degli interessi, in misura compatibile con la stabilità del rapporto
debito/PIL.

L’ultimo caso preso in esame da Pasinetti (1997) ipotizza i > g. In tale
situazione deve essere f > 0. Dalla (18) si deduce che l’aliquota f sarebbe
tanto maggiore quanto più ampio (i− g).

Dai tre casi individuati da Pasinetti si evince che il problema dell’onere
del debito è determinato dalla differenza tra il tasso di interesse e il tasso
di crescita, e che la sostenibilità del debito pubblico, intesa come la stabi-
lità del suo rapporto con il PIL, si possa mantenere (senza che si imponga
un’aliquota aggiuntiva per coprire la spesa per interessi) solo se il tasso di
interesse non è (strettamente) maggiore del tasso di crescita dell’economia,
in caso contrario sarebbe necessario imporre un’aliquota aggiuntiva f > 0
per mantenere stabile il rapporto.

Altri lavori identificano la nozione di sostenibilità con la stabilità del
rapporto debito/PIL differenziandosi dall’approccio esclusivamente teorico

35 L’aliquota fiscale aggiuntiva f (dedicata al pagamento degli interessi sul debito pub-
blico) indica di quanto l’aliquota totale deve eccedere la copertura per la spesa di beni e
servizi.
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di Domar e Pasinetti. Un esempio è fornito da uno studio di Ostry et al.
(2010) in cui gli autori definiscono la sostenibilità del debito (per ogni Paese
in esame) come la stabilità del rapporto debito/PIL in un certo intervallo di
valori, entro il quale la stabilità richiederebbe aumenti degli avanzi primari
non straordinari; oltre tale intervallo, la dinamica del rapporto potrebbe di-
ventare instabile, in quanto il surplus primario necessario a controbilanciare
il crescente servizio del debito sarebbe troppo alto per potersi effettivamente
realizzare. In altri termini, il limite superiore viene inteso come un punto
critico oltre il quale la politica fiscale non riuscirebbe a mantenere la so-
stenibilità del debito. Per determinare l’intervallo in questione, gli autori
utilizzano il concetto di fiscal space, definito come la differenza tra il livello
corrente del debito pubblico e il limite che il debito potrebbe raggiungere,
considerando i valori storici degli aggiustamenti fiscali (ossia delle riduzioni
del deficit primario) che il Paese ha potuto realizzare negli anni.36 Il calcolo
del fiscal space è basato sulle politiche fiscali attuate da ogni singolo Paese
successivamente all’aumento del proprio debito.37 38 Le modalità di calco-
lo di tale spazio fiscale sono basate anche su previsioni dei valori di alcuni
indicatori che indicherebbero la capacità fiscale futura, come si legge nello
studio:

Estimates of fiscal space are based on policy reactions to debt increases
in the future as in the past. Since behavior can change, a finding
that a country has little or no fiscal space is not a prediction that
public debt will explode or that the government will default—history is
not destiny—but rather that something must change and fiscal policy
cannot proceed on a “business as usual” basis (Ostry et al., 2010, 5).

Con riguardo al concetto di stabilità del rapporto debito/PIL è possibile
fare una digressione tecnica sul parametro previsto dai Trattati dell’Unione
Monetaria Europea sul debito. Il rapporto debito/PIL previsto dai Trattati
va oltre il concetto di stabilità. Stabilendo che il rapporto debito/PIL debba

36 Per fiscal space gli autori considerano la capacità di incrementare il debito pubblico
senza che questo aumento riduca la sua sostenibilità (Ostry et al., 2010, 4).

37 Gli autori, tramite un’analisi dello storico del differenziale tasso di interesse-tasso di
crescita su 23 economie avanzate, hanno calcolato un range che oscilla tra il 150% e il
260% del PIL, con una mediana di 192%.

38 Gli autori riportano che per alcuni Paesi, date le stime relative alla funzione di
reazione del saldo primario e al differenziale interessi-crescita, non è stato possibile definire
un limite del rapporto debito/PIL poiché le proiezioni sul suo andamento futuro non sono
di convergenza a un rapporto stabile. Questo implica che non esiste, per questi Paesi, un
livello massimo del debito sotto il quale il rapporto converga ad un livello stabile. I Paesi
in questione sono l’Italia, il Giappone, il Portogallo, la Grecia e l’Irlanda (Ostry et al.,
2010).
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tendere al 60%, l’UME ha adottato un criterio più restrittivo di quello di
Domar, il quale non fa riferimento a uno specifico valore del rapporto. Tale
vincolo risulta ancora più stringente se si considera che il Patto di Stabilità e
Crescita (SGP)39 stabilisce che il deficit strutturale deve tendere a zero. Ciò
implica che la variazione del debito in valore assoluto deve essere in media
nulla con il rapporto debito/PIL che tenderebbe a diminuire per effetto della
crescita del PIL.

2.2 Il vincolo di bilancio intertemporale e l’approccio
forward-looking

Un diverso concetto di sostenibilità del debito pubblico è legato da un lato
al c.d. vincolo di bilancio intertemporale dello Stato e dall’altro al valo-
re attuale nullo della ricchezza netta. Per ottenere un vincolo di bilancio
intertemporale, che stabilisce l’uguaglianza tra il valore corrente del debito
pubblico e il valore atteso dei futuri saldi primari del settore pubblico più la
capitalizzazione del debito pubblico iniziale, si parte da una identità contabi-
le tra il debito pubblico corrente e il debito iniziale capitalizzato, più i saldi
futuri di bilancio pubblico scontati:

Dτ = D0(1 + i)τ +
τ∑
t=1

(Gt − Tt)(1 + i)τ−t (19)

dove G rappresenta la spesa pubblica, i è preso come costante e si esclude
il finanziamento monetario dei deficit. La (19) diventa una condizione di
sostenibilità nel momento in cui si impone che il valore attuale dello stock
di debito tenda a zero su un orizzonte temporale infinito. Mettendo in evi-
denza il debito al tempo iniziale, dividendo successivamente per (1 + i)τ e
riorganizzando si ottiene:

D0 = Dτ

(1 + i)τ +
τ∑
t=1

(Tt −Gt)
(1 + i)t

(20)

Se si estende l’orizzonte temporale all’infinito, si ha:

D0 = Dτ

(1 + i)τ +
∞∑
t=1

(Tt −Gt)
(1 + i)t

(21)

39 La prima versione del Patto di Stabilità e Crescita risale al 1997 e stabilisce misure
per il controllo delle politiche di bilancio pubbliche dei vari Paesi che avevano interesse ad
aderire all’Eurozona. Il primo avvertimento preventivo è stato proposto nel 2001 quando
vari Paesi dell’Unione non sono riusciti a rispettare la regola del deficit e sono stati san-
zionati con la procedura prevista per deficit eccessivi (EDP). In seguito, nel 2005 e nel
2011, sono state effettuate delle riforme del SGP. L’ultima in ordine cronologico prevede
che i Paesi con un debito/PIL superiore alla soglia del 60% debbano ridurre tale rapporto
del 5% annuo dell’eccedenza rispetto al 60% (Panico e Purificato, 2013, 15).
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Le relazioni (20) e (21) esprimono, come visto, delle identità contabili che
diventano una condizione di sostenibilità nel momento in cui si impone che
il valore attuale dello stock di debito pubblico tenda a zero in un orizzonte
temporale infinito:

lim
t→∞

Dt

(1 + i)t = 0 (22)

In tal caso, l’equazione 21 diventa il vincolo di bilancio intertemporale:

D0 =
∞∑
t=1

(Tt −Gt)
(1 + i)t

(23)

La (23) ammette la possibilità di valori del debito pubblico positivi e non
pone limiti superiori alla dimensione assoluta del debito. Ipotizzando, infatti,
un tasso di crescita costante del debito pari a gd, al limite il valore attuale
del debito futuro, per valori di gd < i, sarebbe

lim
t→∞

Do(1 + gd)t
(1 + i)t = Do lim

t→∞

(1 + gd
1 + i

)t
= 040 (24)

Gli effetti che la condizione imporrebbe se si ipotizzasse un orizzonte tempo-
rale finito sono, però, diversi. La nozione di sostenibilità si trasformerebbe in
una condizione di rimborso completo del debito nella data ipotizzata come
termine ultimo.

Per comprendere la condizione di uguaglianza poc’anzi descritta è neces-
sario guardare al significato della condizione che il valore attuale del debito
futuro sia nullo (e ai suoi effetti). Come osservato in precedenza, il vincolo
non impone un limite alla dimensione assoluta del debito che, rispettando
la condizione in questione, potrebbe aumentare indefinitamente. Di fatto la
condizione si riduce a imporre che il tasso di crescita del debito sia inferiore
al tasso di interesse, e che la politica fiscale realizzi nel futuro una sequenza
di avanzi primari. Data l’indefinitezza temporale del vincolo, e quindi il mo-
mento in cui questo debba iniziare a essere soddisfatto, la condizione di tassi
di crescita del debito inferiori ai tassi di interesse non può essere considera-
ta eccessivamente severa poiché rende irrilevante la dimensione degli avanzi
primari da ottenere ogni anno (Ciccone, 2002, 116).

Tra il vincolo di bilancio intertemporale e la stabilità del rapporto debi-
to/PIL, discussa in precedenza, esiste una relazione basata sulla possibilità
che la stabilità del rapporto consenta, sotto certe condizioni, di rendere sod-
disfatto il vincolo. Tale corrispondenza esiste nel caso in cui sia g < i, caso
in cui, per avere un rapporto debito/PIL stabile, è necessario ottenere avanzi

40 Poiché 1+gd

1+i < 1.
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primari in ogni periodo. Tali avanzi primari, scontati al presente, soddisfe-
rebbero il vincolo di bilancio, come si è avuto modo di vedere nel presente
paragrafo. Nella situazione opposta, g > i, la stabilità del rapporto sarebbe
compatibile con disavanzi primari e il vincolo di bilancio intertemporale non
sarebbe soddisfatto, in quanto si avrebbe che:

lim
t→∞

Do(1 + g)t
(1 + i)t = Do lim

t→∞

(1 + g

1 + i

)t
=∞ (25)

Nell’ambito dell’impostazione neoclassica di teoria della crescita, una ra-
gione talvolta addotta per giustificare l’ipotesi g < i è che la situazione
inversa potrebbe implicare, l’“inefficienza dinamica” del sentiero di crescita,
definita come situazione in cui il consumo procapite non verrebbe massimiz-
zato. Quanto appena affermato può essere verificato utilizzando il modello
di crescita di Solow (1956). Come è noto, in questo modello il prodotto Yt
è determinato dalla funzione di produzione Yt = F (Kt;Lt;At), con K che
indica il capitale, L che indica la forza lavoro e A la tecnologia. Nel modello
in esame si ipotizza che i prodotti marginali del capitale e del lavoro siano
decrescenti, che i rendimenti di scala siano costanti e che la funzione di pro-
duzione rispetti le condizioni di Inada.41 Considerando quantità per unità di
lavoro (kt = Kt

Lt
; yt = Yt

Lt
= Ft

Lt
= f(kt, At)), e derivando rispetto al tempo,

la variazione dello stock procapite di capitale (k̇t) risulta pari a:

k̇t = δ

δt

(Kt

Lt

)
= LtK̇t −KtL̇t

L2
t

= K̇t

Lt
− kt

( L̇t
Lt

)
= K̇t

Lt
− ktn (26)

dove δ rappresenta il tasso costante di deprezzamento del capitale e n è il
tasso di crescita costante della popolazione. Data la propensione al risparmio
s si ha perciò:

K̇t

Lt
= sF (Kt;Lt;At)

Lt
− δKt

Lt
(27)

e sostituendo la (26) nella (27) si ottiene:

k̇t = sf(kt)− (n+ δ)kt (28)

Partendo da una iniziale situazione arbitraria, il modello prevede il raggiun-
gimento di uno stato stazionario definito come una situazione in cui le va-
riabili (procapite) rimangono costanti nel tempo e le variabili assolute cre-
scono quindi allo stesso tasso della popolazione. Lo stock di capitale k nello

41 Le condizioni di Inada impongono che:
limK→0 FK = limL→0 FL =∞; limK→∞ FK = limL→∞ FL = 0.
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stato stazionario è costante, con l’investimento lordo pari alla somma del de-
prezzamento del capitale e dell’investimento netto necessario a equipaggiare
l’aumento di forza lavoro al medesimo rapporto K

L
:

k̇t = sf(kt)− (n+ δ)kt = 0 → sf(kt) = (n+ δ)kt (29)

Date le ipotesi del modello, l’economia converge allo stato stazionario, dove
kt = k∗.42

Qualora la propensione al risparmio s fosse tale per cui k∗ consentisse
di massimizzare c, l’economia si troverebbe nella cosidetta golden rule (gr)
dell’accumulazione del capitale, con k∗ = kgr in questo particolare caso.43

Tuttavia fintanto che s è assunto come un dato esogeno, il valore di k∗ sarà
in generale diverso da kgr e quindi c non risulterà massimo. Nel caso in cui
fosse s∗ > sgr, dove sgr indica la propensione al risparmio compatibile con
kgr, si avrebbe k∗ > kgr e, per la produttività marginale decrescente, i∗ < igr.
E poiché igr = n,44 per k∗ > kgr si ha i∗ < n e quindi i∗ < g.

Ne segue che la condizione che Pasinetti (1997) individua come fondamen-
tale per la stabilità del debito pubblico (g > i) corrisponderebbe, seguendo
la logica di tale analisi, a una situazione di inefficienza dinamica.

L’approccio relativo alla sostenibilità del debito pubblico basato sul vin-
colo di bilancio intertemporale è stato seguito da vari autori, tra cui Buiter
(1985), Chouraqui et al. (1990), Blanchard et al. (1991) e Hamilton e Flavin
(1985). Esso viene definito forward-looking poiché elabora una condizione
di sostenibilità relativa al sentiero futuro della politica fiscale. Ad esempio,
per comprendere se il vincolo di bilancio intertemporale di un Paese risulta
soddisfatto, Chouraqui et al. (1990, 12) elaborano una simulazione basata su
una previsione dei futuri valori del tasso di crescita, del tasso di interesse,
dell’imposizione fiscale e della spesa pubblica. Se dai risultati della simula-
zione il vincolo di bilancio intertemporale non dovesse risultare soddisfatto,
il governo del Paese in questione dovrebbe nel futuro modificare la politica
fiscale prevista da un certo periodo in poi. Gli autori non pongono un limite
temporale al momento in cui il vincolo dovrebbe essere soddisfatto.

Per concludere con le parole di Neck e Sturm (2008, 4):
42 La convergenza allo stato stazionario si dovrebbe ottenere a partire da un qualsiasi

livello dello stock di capitale iniziale e si dovrebbe raggiungere un’unica allocazione (date
le proprietà della funzione di produzione).

43 La quantità c∗ aumenta all’aumentare di s per livelli di s > s∗ e diminuisce per livelli
di s < s∗. La quantità c∗ è massima quando [f ′(k∗) − (n + δ)] dk∗

ds = 0. Poiché dk∗
ds > 0,

deve essere [f ′(k∗)− (n+ δ)] = 0. Ne segue che [f ′(k∗)− (n+ δ)] = 0.
44 Quando s∗ > sgr, l’economia starebbe risparmiando troppo e il consumo procapite in

ogni periodo potrebbe essere aumentato riducendo s. Un’economia come quella descritta
è definita “dinamicamente inefficiente” perché il sentiero del consumo procapite che si
starebbe percorrendo giacerebbe al di sotto dell’alternativa percorribile in ogni periodo.
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There is no generally agreed upon definition of what precisely consti-
tutes a sustainable debt position.

In assenza di una nozione di sostenibilità sufficientemente definita e condivisa,
la nozione di fatto più utilizzata è quella che implica la stabilità del rapporto
debito/PIL (o la tendenza a convergere verso un determinato rapporto) che
è stata spesso la base di politiche fiscali di segno restrittivo. Tali politiche
potrebbero in realtà rivelarsi controproducenti rispetto al raggiungimento
dell’obiettivo qualora si riconoscesse la rilevanza della domanda per la crescita
del prodotto, in un quadro teorico che riprenda l’impostazione keynesiana
anche in una visione di lungo periodo. Sulla base di tali premesse teoriche,
il medesimo obiettivo di stabilità del rapporto debito/PIL potrebbe essere
raggiunto con politiche fiscali espansive, che potrebbero far aumentare il
prodotto nazionale in proporzione maggiore rispetto allo stock del debito.

A tal riguardo, un contemporaneo di Domar aveva già sottolineato l’im-
portanza di concentrare l’attenzione non tanto sul livello del debito o sulle
misure fiscali, quanto sugli effetti che queste hanno sull’economia. Lerner
(1943, 354) ha sviluppato il concetto di finanza funzionale secondo la quale
la politica fiscale deve essere giudicata:

with an eye only to the results of these actions on the economy and
not to any established traditional doctrine about what is sound and
what is unsound (Lerner, 1943, 354).

A suo avviso, lo Stato potrebbe adeguare:

its rates of expenditure and taxation such that total spending is nei-
ther more or less than that which is sufficient to purchase the full
employment level of output at current prices. If this means there is
deficit, greater borrowing, “printing money,” etc., then these things
in themselves are neither good or bad, they are simply the means to
the desired ends of full employment and price stability (Lerner, 1943,
354).

Lerner ritiene, dunque, che la spesa pubblica, eventualmente finanziata in
debito, influisca positivamente sul livello dell’attività, e contempla l’utilizzo
della spesa in deficit per ottenere livelli di crescita e di occupazione maggiori.
Nella sua analisi, Lerner non pone la questione della sostenibilità e, sebbene
ciò potrebbe essere considerato come un limite, tale mancanza potrebbe es-
sere motivata con il fatto che l’autore ammette effetti positivi del debito sul
reddito.
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2.3 Considerazioni relative alle condizioni di sosteni-
bilità del debito pubblico nei Paesi dell’area Euro

Nel presente paragrafo ci si sofferma sulla differenza tra debiti pubblici nazio-
nali ed esteri per poter studiare, nelle pagine successive, la natura dei debiti
pubblici europei. Questo interesse è dovuto al fatto che la maggioranza dei
default avvenuti negli ultimi decenni ha riguardato debiti denominati in va-
luta estera, la quale non è controllata da istituzioni nazionali. Sotto questo
aspetto, sembra quindi esistere un’analogia con i debiti pubblici dei Paesi
dell’area Euro.

In linea di principio, lo Stato potrebbe ricorrere all’emissione di moneta,
posto che la Banca Centrale operi in sintonia, per rimborsare il debito in
scadenza. La nozione stessa di sostenibilità del debito presuppone che per
lo Stato non sia possibile o opportuno ricorrere a tale canale per il rimborso
del debito. La necessità di concepire una nozione di sostenibilità del debito
prevede, quindi, che il ricorso all’emissione di moneta non sia sempre possibile
o opportuna.

Le nozioni di sostenibilità del debito pubblico precedentemente conside-
rate presentano quindi delle analogie con quella adottata per il debito estero
e tali analogie implicano che la possibilità di ricorrere all’emissione di mone-
ta per i rimborsi del debito pubblico sia di fatto negata. Una caratteristica
dell’area Euro è stata, fin dall’origine, l’assenza di tale canale per il rimborso
del debito,45 dovuta alle regolamentazioni che i Paesi dell’Unione Monetaria
hanno concordato. Secondo i trattati sul funzionamento dell’Unione, l’emis-
sione monetaria spetta alla Banca Centrale Europea che, fino all’introduzione
di recenti misure, non poteva emettere moneta per finanziare l’erogazione del
debito pubblico.46 Nonostante l’Euro non sia per i Paesi membri una valu-
ta estera, dal punto di vista del controllo dell’offerta di moneta potrebbero
sorgere, per tali Paesi, delle analogie con i Paesi indebitati in valuta estera.
Tale argomento viene approfondito nel paragrafo 3.1.

45 Il divieto di emissione per tale fine è stato solo parzialmente eliminato con l’intro-
duzione del Securities Markets Programme (SMP), un programma avviato dalla BCE il
14/05/2010 con l’obiettivo di restaurare il meccanismo di trasmissione della politica mo-
netaria. Il programma ha rappresentato un cambiamento drastico nella filosofia dell’Eu-
rosistema e ha previsto per tale istituzione la possibilità di acquistare titoli nel secondario
poiché tale operazione non è in contrasto con il Trattato dell’Unione Europea né con lo
Statuto della stessa BCE (Panico e Purificato, 2013, 10). La liquidità emessa sotto tale
programma viene sterilizzata con varie procedure e i titoli acquistati sono trattenuti fino
a scadenza (HTM). Si veda il paragrafo 3.1.

46 La BCE non ha la facoltà di finanziare direttamente l’erogazione del debito pub-
blico ma le recenti misure di politica monetaria possono essere interpretate come un
finanziamento indiretto dei deficit. Si approfondisce nel capitolo 3.
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Queste considerazioni possono anche aiutare a comprendere l’attuale esi-
genza di definire il concetto di sostenibilità del debito pubblico, mentre fino
a epoche recenti l’eventualità di un default pubblico non veniva neanche con-
cepita, come si vedrà meglio nel prossimo capitolo. Di fatto la possibilità che
il debito pubblico diventi insostenibile e quindi si incorra in un default, nel
caso in cui si possa utilizzare il canale di emissione monetaria per il rimborso,
non trova conferme dal punto di vista teorico (come visto, infatti, non si è
raggiunto un limite universalmente valido oltre il quale la sostenibilità è mes-
sa in discussione) né storico (considerando i casi di default che sono relativi
a debiti emessi in valuta estera e che verranno approfonditi empiricamente
nel capitolo 5 in cui si studia il legame dal punto di vista empirico tra la
probabilità che si verifichi un default e alcune variabili indipendenti).
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3 Default del debito pubblico,
sovranità monetaria e
autonomia dell’autorità
monetaria

Oggetto di questo capitolo è il default del debito pubblico. Nel primo para-
grafo ci si sofferma sulla questione della sovranità monetaria dello Stato e sui
limiti a cui tale sovranità viene sottoposta nel momento in cui la gestione del-
la moneta viene affidata alla Banca Centrale. Ci si concentra sulla sovranità
monetaria sia perché il finanziamento dei deficit in moneta sarebbe in par-
tenza un’alternativa all’emissione di debito pubblico, sia perché, anche una
volta emesso il debito, la sovranità sarebbe uno strumento mediante il qua-
le lo Stato potrebbe intervenire in caso di problemi sul mercato secondario.
Nel secondo paragrafo si presenta una rassegna della letteratura riguardante
il default del debito pubblico spiegando come, con la nascita dell’esigenza
di una sua nozione di sostenibilità, si sia verificato un cambiamento nell’o-
pinione generalmente accettata circa la solvibilità del debitore pubblico. Si
riportano, inoltre, alcuni lavori teorici sugli incentivi o disincentivi per lo Sta-
to a rimborsare il suo debito. Successivamente si analizzano alcuni episodi
di default degli ultimi due decenni dello scorso secolo individuando le carat-
teristiche che accomunano tali episodi con la recente crisi dei debiti sovrani
europei. Il capitolo si conclude con un’analisi del rischio default che i mer-
cati finanziari potrebbero percepire relativamente ai titoli dei Paesi membri
dell’Unione Monetaria Europea per l’assenza di sovranità monetaria.

3.1 La sovranità monetaria e la relazione tra il governo
e la Banca Centrale

Quella della sovranità monetaria di uno Stato, intesa come facoltà di emet-
tere e governare la moneta nazionale, è questione che presenta importanti
connessioni con la dimensione e la gestione del debito pubblico. In presenza
di piena sovranità monetaria (includendo in questa qualificazione il caratte-
re forzoso della circolazione), in alternativa all’emissione di titoli fruttiferi
i deficit pubblici potrebbero essere finanziati con emissione di moneta, con
conseguente venir meno di onerosità e scadenza del finanziamento stesso. In
generale nelle economie moderne l’emissione della moneta è tuttavia funzione
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interamente, o in gran parte, attribuita alla Banca Centrale. La sovranità
monetaria dello Stato ha perciò in controparte il grado di autonomia della
Banca nei confronti dello Stato stesso. Da questo rapporto, regolato da nor-
me e istituzioni in modi che possono essere diversi nei vari Paesi, dipende il
grado di coerenza di obiettivi e modalità attuative della politica monetaria
rispetto alla politica fiscale. Più specificamente, da come il rapporto è regola-
to dipende se e quanto la Banca Centrale sia tenuta a intervenire a sostegno
dello Stato nel caso di difficoltà di rifinanziamento del debito pubblico o di
tensioni sui mercati dei titoli pubblici.

Le istituzioni e le norme che regolano l’Unione Monetaria Europea non si
limitano a prevedere l’assoluta autonomia della determinazione della Banca
Centrale Europea nei confronti dei singoli Stati membri, e quindi rispetto alle
loro distinte politiche fiscali, ma, di più, stabiliscono il divieto per la BCE di
qualsiasi forma di finanziamento diretto dei deficit pubblici.47 Questa regola,
che va ben oltre il criterio di indipendenza, il quale di per sé non esclude-
rebbe il finanziamento monetario del deficit pubblico qualora la Banca lo
ritenesse opportuno, può in primo luogo interpretarsi come mirata ad evitare
qualsiasi rischio di non deliberata perdita di valore della moneta comune. In
una interpretazione allargata, obiettivo tacito del divieto di finanziamento
diretto degli Stati potrebbe anche essere quello di ridurre o limitare la di-
mensione della stessa spesa pubblica, in linea con prevalenti orientamenti al
ridimensionamento generale dell’intervento pubblico nell’economia.

Ovviamente quando il debito pubblico è denominato in valuta estera, e
questa sarà una situazione che incontreremo nelle successive parti del capito-
lo, la sovranità monetaria dello Stato emittente è esclusa a priori. Sulla base
però di quello che si è detto anche per il debito emesso in valuta nazionale, la
sovranità può essere limitata o addirittura assente se l’autorità monetaria è
gestita in modo del tutto autonomo dalla Banca Centrale rispetto alle esigen-
ze di finanziamento dei deficit pubblici. In qualche misura la recente politica
della BCE a sostegno delle finanze pubbliche con gli interventi effettuati sul
mercato dei titoli ha ricondotto la politica monetaria a una forma di coeren-
za con le politiche fiscali, coerenza che la mancanza di sovranità monetaria
ha sottratto al controllo degli Stati dell’Eurozona. L’autonomia della BCE,
infatti, è stata esercitata negli ultimi anni in modo tale da presentare un
grado di coerenza con le esigenze della politica fiscale e la politica monetaria

47 L’articolo 123 del Trattato di Maastricht fa divieto alla BCE di fornire finanziamenti
diretti ai governi. Tale divieto è stato in qualche misura indebolito, se non aggirato,
dall’istituzione dei vari fondi chiamati salva stati (si veda il capitolo 4). La BCE ha potuto
comunque operare sul mercato secondario, stando all’articolo 18 del SEBC, in quanto tali
acquisti non rappresentano un finanziamento diretto.
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attuata è risultata più in linea con quello che si sarebbe verificato in presenza
di una piena sovranità monetaria degli Stati.

3.1.1 L’indipendenza della BCE e i conflitti di interesse tra gli
Stati Euro

L’autonomia della BCE è individuabile in modo evidente in due articoli del
Trattato di Maastricht. Il primo è l’art. 123 par.1 della versione consolidata
del TUE e del TFUE del 2012 (ex art.104 par.1 del TUE del 1992) - che fa
divieto alla BCE di finanziare direttamente i governi.48 L’articolo vieta, in
sostanza, l’acquisto di titoli pubblici in asta e qualsiasi altra forma di finan-
ziamento dei deficit pubblici. Il secondo articolo è il numero 125 par.1 della
versione consolidata (ex art.104 B del TUE del 1992), conosciuto come clau-
sola di non salvataggio (no-bailout clause), e prevede che gli Stati membri
non siano responsabili dei debiti contratti dagli altri Stati dell’Unione.49 Il
primo articolo ha dunque impedito agli Stati membri di disporre del finanzia-
mento monetario dei deficit, presumibilmente per evitare perdite di controllo
della quantità di moneta con le potenziali ripercussioni sul tasso di cambio
e sull’inflazione.50 Il secondo articolo stabilisce una netta separazione tra le
politiche fiscali dei vari Stati delineando l’assenza di responsabilità condivise
sui vari debiti pubblici nazionali.

L’articolo 18 dello Statuto del SEBC, tuttavia, ha concesso alla BCE e
alle Banche Centrali nazionali la possibilità di operare sul mercato secon-
dario dei titoli pubblici (e in generale sui mercati finanziari).51 Nel 2010
la BCE, con la decisione BCE/2010/5 (art.1), ha stabilito un cambiamento
nella politica monetaria e ha avviato il programma Securities Market Pro-
gramme (SMP), con il quale è stata esercitata la facoltà di intervenire nei
mercati secondari ed è stata introdotta, per le Banche Centrali dell’Eurosi-
stema, la possibilità (temporanea) di acquistare titoli di debito pubblico sul

48 Art. 123 par.1 recita: «Sono vietati la concessione di scoperti di conto o qualsiasi
altra forma di facilitazione creditizia, da parte della Banca centrale europea [..], così come
l’acquisto diretto [..] di titoli di debito da parte della Banca centrale europea o delle
Banche Centrali nazionali.»

49 Nell’art.125 par.1 si legge che «la Comunità non risponde né si fa carico degli impegni
assunti dalle amministrazioni statali, dagli enti regionali, locali, o altri enti pubblici [..] di
qualsiasi Stato membro, fatte salve le garanzie finanziarie reciproche per la realizzazione
in comune di un progetto economico specifico. Gli Stati membri non sono responsabili né
subentrano agli impegni dell’amministrazione statale.»

50 Come già accennato, un ulteriore obiettivo implicito di questi articoli potrebbe essere
quello del ridimensionamento dei livelli di spesa pubblica.

51 L’art.18 dello Statuto del SEBC riporta che «al fine di perseguire gli obiettivi del
SEBC e di assolvere i propri compiti, la BCE e le Banche Centrali nazionali hanno la
facoltà di operare sui mercati finanziari comprando e vendendo a titolo definitivo.»
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mercato secondario. Nelle considerazioni iniziali si legge che la decisione di
istituire il programma è stata adottata «alla luce delle attuali circostanze
eccezionali prevalenti sui mercati finanziari, caratterizzate da gravi tensioni
in taluni segmenti del mercato, che pregiudicano il meccanismo di trasmis-
sione della politica monetaria» (par.1) per «far fronte al malfunzionamento
del mercato dei titoli» (par.2). Al SMP sono seguite altre politiche moneta-
rie considerate straordinarie e limitate nel tempo (quali l’Outright Monetary
Transactions52 e il Quantitative Easing)53 54 con l’obiettivo di stabilizzare i
corsi dei titoli e dare un segnale forte relativamente alla tenuta del sistema
Euro e all’irreversibilità dell’Euro.

In merito alla volontà di difendere l’Unione Monetaria da possibili turbo-
lenze nei mercati finanziari, il presidente della BCE Mario Draghi nel noto
discorso alla Global Investment Conference del luglio 2012 ha dichiarato che
«the ECB is ready to do whatever it takes to preserve the euro». Tale affer-
mazione, così come le scelte relative alle politiche monetarie “straordinarie”,
rappresenta una manifestazione dell’indipendenza della BCE anche se alcu-
ni autori ritengono che quest’ultima non goda di una piena autonomia. Ciò
sarebbe riconducibile all’ingerenza che, di fatto, alcuni Stati dell’UME avreb-
bero avuto nei processi decisionali della Banca. La BCE non sarebbe stata,
infatti, in grado di evitare di tener conto di pressioni politiche che sono mani-
festazione degli interessi nazionali dei singoli Paesi (Panico e Purificato, 2013,
20). L’eterogeneità degli interessi dei diversi Stati potrebbe, quindi, parzial-
mente spiegare le tempistiche delle decisioni della BCE e i contrasti interni
nella scelta di adottare politiche monetarie considerate non convenzionali du-
rante la crisi dei debiti sovrani. La possibilità che si verificassero ingerenze
della politica, peraltro ovvie considerando che ogni Stato ha diverse esigenze

52 L’Outright Monetary Transactions (OMTs), avviato nel settembre del 2012 dalla
BCE, consentiva l’acquisto illimitato di titoli pubblici con scadenza da uno a tre anni
emessi da Paesi rispettosi delle regole fiscali comunitarie o del programma di aggiustamento
macroeconomico. I titoli acquistati mediante tale operazione sarebbero stati detenuti
fino a scadenza e la liquidità immessa sarebbe stata sterilizzata. La BCE dispone di
piena discrezionalità riguardo l’avvio, la continuazione e la sospensione dell’intervento. Il
programma OMTs ha sostituito il SMP, si veda https://www.ecb.europa.eu/press/pr/
date/2012/html/pr120906_1.en.html.

53 Il Quantitative Easing (QE) viene analizzato nel paragrafo 4.3.1.
54 La BCE ha adottato anche altre tipologie di programmi considerati di politica mo-

netaria straordinaria e non convenzionale. Tra questi i TLTROs e il TRTRO2 con le
quali il Consiglio Direttivo della BCE «ha deciso di condurre per un periodo di due anni,
con cadenza trimestrale, una serie di operazioni mirate di rifinanziamento a più lungo
termine (TLTRO). Il tasso di interesse sarà fisso per tutta la durata delle operazioni e
pari al tasso sulle operazioni di rifinanziamento principali dell’Eurosistema presente al-
la data dell’operazione più uno spread fisso» http://www.bancaditalia.it/compiti/
polmon-garanzie/tltro/.
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di politica fiscale e quindi monetaria, può essere stata la ragione dell’attribu-
zione alla BCE di un’elevata indipendenza. Qualora non si fosse definita una
chiara separazione tra l’autorità monetaria e gli Stati, e tutt’oggi nel caso in
cui la BCE non riuscisse a mantenere un’effettiva indipendenza funzionale,
sarebbe impossibile mantenere un’unica politica monetaria e verrebbe meno
l’Unione Monetaria stessa. Tale ragionamento ci porta a differenziare tra la
forma di autonomia monetaria attribuita alla BCE e quella che uno Stato
non membro di un’Unione Monetaria può decidere di adottare.

Nell’Eurozona non mancano esempi dell’ingerenza politica verso la BCE
né di tentativi di arginarla. Un caso è quello delle reazioni delle autorità
europee ai primi segnali della crisi dei titoli greci nell’aprile del 2010. Le
autorità europee non hanno preso nell’immediato alcuna decisione formale,
probabilmente attendendo le elezioni regionali in Germania previste per il
mese successivo. Nel maggio dello stesso anno l’ECOFIN55 ha accordato alla
Grecia un prestito bilaterale subordinato all’implementazione di misure di
consolidamento fiscale basate su politiche di austerità, e ha attivato una pro-
cedura ufficiale - il Meccanismo Europeo per la Stabilizzazione Finanziaria
(MESF) - con il compito di fornire assistenza finanziaria ai governi in difficol-
tà. Parallelamente l’ECOFIN ha stabilito la formazione del Fondo Europeo
di Stabilità Finanziaria (FESF)56 che si finanzia mediante l’emissione di bond
garantiti dai governi nazionali; tale risoluzione, che comprende anche il già
analizzato programma SMP, è stata criticata dal Presidente della Bunde-
sbank. Tale reazione è stata interpretata dagli investitori finanziari come il
segnale dell’esistenza di conflitti tra diversi interessi nazionali all’interno del-
la stessa BCE e di ingerenze politiche nelle decisioni dell’autorità monetaria.
La reazione del Presidente della Bundesbank ha avuto l’effetto di aumentare
l’incertezza riguardo le intenzioni della BCE di agire come prestatore di ulti-
ma istanza - come previsto dal SMP ma su una base continuativa.57 Il fatto
che la BCE e l’Eurosistema non siano riusciti ad agire tempestivamente, sia a
causa dei vari livelli decisionali da rispettare che dei conflitti tra gli interessi
nazionali, ha contribuito a incrementare le turbolenze sui mercati finanziari
relativamente alle compravendite dei titoli pubblici dei Paesi dell’area Euro.

Un tentativo di ridurre l’influenza dei conflitti tra gli interessi nazionali
nelle scelte di politica monetaria è stato quello relativo all’adozione di un

55 L’ECOFIN è il Consiglio dei Ministri dell’Economia e della Finanza dei 28 Paesi mem-
bri, rappresenta il centro di coordinamento delle politiche economiche e prende decisioni
formali (all’unanimità) su tale processo.

56 Si veda il paragrafo 4.1 per un approfondimento sul FESF.
57 Tale incertezza ha contribuito ai disordini sui mercati finanziari (gli investitori hanno

preferito titoli considerati meno rischiosi - c.d. flight to quality - e ha spinto i governi a
cercare di far prevalere i propri interessi nazionali (Panico e Purificato, 2013, 11).
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sistema decisionale basato sulla rotazione dei diritti di voto. Dall’1 Gen-
naio 2015, con l’adozione dell’Euro da parte della Lituania, si è attivato
per il Consiglio Direttivo58 il sistema di votazione mediante rotazione, pre-
visto dalla modifica dell’art.2 dello Statuto dell’Eurosistema (decisione del
21/03/2003).59

L’attuazione di tale sistema è stato accolto da critiche giunte soprattutto
dalla Germania. Si riportano ad esempio le parole di Barthle, responsabile
della politica di bilancio dell’Eurozona per la Cdu della Cancelliera Angela
Merkel, che ha commentato il nuovo sistema ritenendo inimmaginabile che
«Germany as the ECB’s largest shareholder should temporarily not have a
voting right».60 In primo luogo il sistema sembra ridurre la democraticità
interna del processo decisionale in quanto non tutti i Paesi sono rappresentati
ad ogni votazione e, in secondo luogo, implica un aumento della probabilità
che vengano attuate politiche non ritenute corrette dai governatori i quali
non dispongono del diritto di voto in un determinato mese.61 Al contem-
po, la rotazione sembra incrementare l’indipendenza decisionale della BCE

58 Il Consiglio Direttivo, che rappresenta il principale organo della BCE nonché il più
alto corpo decisionale, ha il compito di «adottare indirizzi e prendere decisioni al fine
di assicurare lo svolgimento dei compiti affidati alla BCE e all’Eurosistema, formulare la
politica monetaria per l’area dell’Euro» e, quindi, assumere «delle decisioni in merito agli
obiettivi monetari, ai tassi di interesse di riferimento e all’offerta di riserve nell’Eurosi-
stema, nonché la definizione degli indirizzi per l’attuazione di tali decisioni» (sito BCE).
Tale Consiglio è composto dai sei membri del Comitato Esecutivo (composto dal Presiden-
te e dal Vice Presidente della BCE più quattro membri nominati dal Consiglio Europeo
- un organo formato dai capi di Stato o di governo dei paesi dell’UE) più i diciannove
governatori delle BCNs dei Paesi che hanno adottato l’Euro.

59 Prima dell’introduzione del sistema di rotazione ogni governatore delle singole Banche
Centrali Nazionali aveva il diritto a un voto ad ogni riunione. L’articolo prevede che qualo-
ra l’Eurozona includa diciannove Paesi, il sistema decisionale del Consiglio Direttivo debba
adottare una rotazione dei diritti di voto per «preservare la capacità di azione del Consi-
glio stesso, anche in seguito a un graduale incremento del numero dei paesi partecipanti
all’area dell’Euro e quindi dei membri del Consiglio direttivo» (si veda https://www.
ecb.europa.eu/explainers/tell-me-more/html/voting-rotation.it.html). La ro-
tazione consiste nel distribuire i diritti di voto a turno ai governatori delle BCNs su base
mensile ed è determinata come segue: i 19 Paesi dell’area Euro sono suddivisi in due grup-
pi in base all’importanza dei loro settori economici e finanziari, il primo gruppo è formato
dai cinque Paesi maggiori (Germania, Francia, Italia, Spagna, Olanda) mentre il secondo
gruppo è composto dagli altri quattordici Paesi. Il primo gruppo possiede ad ogni riunione
quattro voti e il secondo gruppo ne possiede undici. Ciò implica che a turno vari Paesi non
possiedono il diritto di esprimere, mediante votazione, la propria preferenza. I sei membri
del Comitato Esecutivo possono esercitare sempre il diritto di voto.

60 Al seguente indirizzo è riportato il commento di Barthle http://www.reuters.com/
article/ecb-vote-lithuania-idUSL5N0L33K520140204.

61 Per quanto rimane in loro possesso la capacità di esprimere la loro posizione e provare
a persuadere i votanti.
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aumentando le possibilità di prendere decisioni che alcuni governatori non
considerano opportune, nei mesi in cui i suddetti non hanno diritto di voto.

Tornando alla BCE, si nota anche una sua indipendenza rispetto alla fi-
losofia dei Trattati poiché la Banca sta, sebbene indirettamente, finanziando
l’emissione di titoli pubblici. Si può presumere che interventi di dimensioni
così rilevanti, come quelli che si sono verificati (tanto da essere definiti straor-
dinari), abbiano di fatto avuto un ruolo importante nel sostenere, sebbene
indirettamente, le nuove emissioni di titoli pubblici. Nonostante ciò, la ne-
cessaria adozione di una sola politica monetaria non sembra risultare sempre
compatibile con le esigenze dei vari Paesi membri. Risulta dunque natura-
le, per quanto contrario ai principi che ispirano l’organizzazione del Sistema
Europeo, che ogni nazione tenti di far prevalere i propri interessi particolari,
i quali possono causare ingerenze sul processo decisionale della BCE deter-
minando ritardi nella scelta della politica monetaria. I mercati finanziari, di
conseguenza, valutano tali ritardi come segnali di instabilità e di rottura. Al
contrario, segnali forti di irreversibilità dell’Unione Monetaria (quali le poli-
tiche di acquisto dei titoli pubblici da parte della BCE e l’emissione da parte
del FESF di bond garantiti da ogni Stato membro) rassicurano i mercati
e riducono i rischi di una crisi dei debiti sovrani, come si può vedere dalla
riduzione degli spread avvenuta ad ogni comunicazione/implementazione dei
menzionati programmi di acquisto (figura 1).
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Figura 1: Spread sui rendimenti dei titoli pubblici e adozione di politiche
monetarie straordinarie

Con riguardo a quanto detto è possibile fare due considerazioni. La pri-
ma è relativa all’impianto dell’Unione Europea ed evidenzia la presenza di
diversi interessi nazionali che rendono comprensibile il tentativo dei governi
di influenzare le scelte della BCE la quale, seppur indipendente, è parte del
suddetto impianto. La seconda considerazione è di carattere generale ma si
applica anche e soprattutto al contesto europeo. Si fa riferimento all’impor-
tanza di una Banca Centrale che operi come prestatore di ultima istanza nei
confronti di uno Stato in difficoltà finanziarie, al fine di evitare il protrarsi
nel tempo di una situazione di crisi potenzialmente risolvibile mediante un
suo intervento.

Nel prossimo paragrafo si discute della sovranità monetaria con riguardo
alla capacità di gestione del debito.

3.2 Sovranità monetaria e rimborso del debito
I casi di default del debito pubblico della storia economica contemporanea di
cui si dispongono delle informazioni risalgono al 1800 e sono relativi a debiti

40



pubblici esteri (Reinhart e Rogoff, 2008).62 Fino a periodi relativamente re-
centi era opinione diffusa che uno Stato non potesse fallire o non rimborsare
i propri debiti emessi in valuta nazionale e ciò è evidenziato anche dallo scar-
so interesse che gli istituti internazionali e privati mostravano riguardo tale
tematica, tanto da non preoccuparsi di raccogliere dati sul debito pubblico
nazionale (Reinhart e Rogoff, 2008, 9). Dalle parole di Maloney (1998, 121),
riferite esplicitamente all’Inghilterra, si evince, inoltre, che:

Despite the growing public debt ratio during Napoleonic Wars, no
one spoke of default as any kind of possibility. This may have been
because the members of the unreformed House of Commons of 1793
to 1815, elected and in some cases appointed by the wealthiest 1 per
cent of the population, represented the holders of government bonds
to a degree that made default inconceivable.

Questo passo può dar luogo a due riflessioni riguardanti la presunta inconce-
pibilità del default per una specifica tipologia di debito. La prima riflessione
è relativa al fatto che i possessori dei titoli erano gli stessi soggetti (o i rappre-
sentanti dei soggetti) che avrebbero dovuto decidere una riduzione del valore
della propria ricchezza. E tale suddivisione della società, che vedeva la di-
stribuzione della ricchezza fortemente polarizzata nella mani dell’aristocrazia
o della classe più agiata - la quale possedeva anche maggiore rappresentan-
za politica - sembra poter essere ragionevolmente compatibile anche con le
società esistenti all’epoca negli altri Paesi.

La seconda riflessione deriva dalla prima e riguarda il fatto che non esiste-
vano dibattiti relativi alla possibilità che uno Stato potesse fallire sul proprio
debito pubblico come spiega, poche righe più avanti, lo stesso autore:

They wrote in enviroments where the possibility that governments
might fail to honour their long-term obligations could be regarded as
minimal.

Il passo citato si riferisce al debito pubblico del Regno Unito che, essendo
una delle maggiori economie mondiali, poteva emettere debito pubblico in
valuta nazionale e sotto la propria giurisdizione, condizioni rilevanti ai fini
della riduzione della probabilità di default.63 Le prime evidenze di default
del XIX secolo sul debito pubblico sono, infatti, relative al debito pubblico

62 Poiché nel lavoro di Reinhart e Rogoff non viene fornita una definizione di debito
estero, si considera quella che gli stessi autori danno in un loro lavoro successivo (Reinhart
e Rogoff, 2011b, 1676) in cui il debito è classificato come estero se «is legally governed by
foreign law, in contrast to debt governed by the law of the issuing country.»

63 Come visto, però, potrebbe essere riferibile anche ad altri Paesi.
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estero (Reinhart e Rogoff, 2008) e l’Inghilterra, per le ragioni sopra riportate,
non aveva l’esigenza di indebitarsi con l’estero.

L’idea sottostante l’argomento del passo citato riguarda la sovranità mo-
netaria dello Stato - o la collaborazione con la Banca Centrale - che potrebbe,
sotto certe condizioni, emettere la quantità di moneta necessaria a ripagare il
proprio debito. Tale facoltà, ad oggi, non risulta sempre attuabile. Si appro-
fondisce nelle pagine successive la questione della riduzione della sovranità
che si potrebbe verificare (tra le altre possibilità) quando lo Stato presenti
un crescente indebitamento estero (dovuto a un passivo della bilancia com-
merciale) e/o quando non controlli l’autorità monetaria o non vi collabori.
In questi ultimi due casi, la presenza di debito denominato in una valuta
che lo Stato non controlla (o di un debito emesso in una giurisdizione este-
ra) potrebbe costituire una fragilità sul fronte economico-finanziario tale da
contribuire al verificarsi di un default sul debito pubblico.

Anche se nella quasi totalità i default sono stati dichiarati sul debito
pubblico estero, all’origine il dibattito non si è concentrato su tale debito ma
si è cercato di spiegare quali fossero le cause che portano uno Stato a ripagare
il proprio debito se, in quanto sovrano, non esisteva nessun ente (o creditore)
“di grado” superiore con la facoltà di costringerlo al pagamento.

Si ritiene possibile suddividere il dibattito iniziale sulla dicotomia incen-
tivo/disincentivo al rimborso, in cui l’incentivo per lo Stato a rimborsare il
debito starebbe nel possibile rifiuto - in cui il Paese potrebbe incorrere - a
sottoscrivere ulteriori prestiti da parte del mercato finanziario nella logica
che gli investitori “non dimenticano e non perdonano”64 un credito non rim-
borsato. Cruces e Trebesch (2013), però, hanno escluso tale motivazione e
hanno delineato la figura di un investitore che, passato qualche anno dal de-
fault, si ritiene disponibile ad acquistare nuovamente i titoli di uno Stato.65

Sull’esistenza di incentivi/disincentivi a dichiarare default si sono concentrati
anche altri autori; tra cui Eaton e Gersovitz (1981); Wright (2011); Paniz-
za et al. (2009), i quali osservano che, nonostante l’esistenza di costi (ad
esempio, l’aumento del tasso di interesse cedolare in caso di future emissioni)
che dovrebbero disincentivare uno Stato dal dichiarare default, l’assenza di
esplicite penalizzazioni lo incentiverebbe. In alcuni studi, come accennato,
vengono calcolati i possibili costi (non solo economici) imputabili a un default
sia per lo Stato sia per i creditori (Cruces e Trebesch, 2013; Arellano, 2008).

64 “To forgive and forget” è un’espressione ricorrente in letteratura, sulla quale si torna
in seguito, con riferimento al comportamento dei creditori/investitori nei confronti di un
Paese con un passato di default.

65 La disponibilità a investire nuovamente in titoli di Stato passato qualche periodo dal
default potrebbe essere dovuta a maggiori rendimenti offerti dal Paese e/o a un radicale
cambiamento nella politica del governo (o al cambiamento del governo stesso).
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In lavori relativi al rischio default, gli autori si sono chiesti quali siano le ra-
gioni che convincono i creditori a prestare denaro a un Paese sapendo di non
poter imporre - almeno fino a epoche recenti -66 il rimborso di quel credito
(Eltis, 2000). Alcuni autori, invece, imputano al default la perdita di output
potenziale per lo Stato (Panizza et al., 2009) derivante dall’interruzione del
commercio internazionale o dall’esclusione del Paese dai mercati finanziari
(Tomz e Wright, 2013). Come visto, infatti, alcuni autori si sono interrogati
circa la possibilità che il mercato “forgive and forget” un default (Bulow e
Rogoff, 1989) focalizzandosi sugli effetti del default in termini di esclusione
dal mercato del credito (permanente o prolungata), sui tassi di interesse che
il mercato richiederebbe qualora lo Stato fosse ammesso nuovamente al mer-
cato del credito (Cruces e Trebesch) e sulla misura della riduzione del valore
nominale del debito necessaria affinché si riduca la probabilità di ulteriori
default (Schröder, 2014).67

In tale visione, il debito pubblico potrebbe essere visto anche come un
comportamento di azzardo morale. In letteratura, un comportamento quale
l’azzardo morale viene affrontato sia dal lato dell’investitore sia da quello del
debitore.68 Per lo Stato, l’azzardo morale può essere definito come la possi-
bilità di emettere titoli di debito consapevole che la possibilità di dichiarare
default non comporti estreme e durature conseguenze, adottando compor-
tamenti che qualche economista definirebbe economicamente e finanziaria-
mente imprudenti. Resta comunque vero che un default può avere diverse
determinanti69 e anche uno Stato che ha seguito una contabilità “prudente”
potrebbe dover dichiarare default per cause largamente esogene (ad esempio
il diffondersi di un panico finanziario) che sono al di fuori del suo control-
lo (Schwarcz, 2000). Per quanto riguarda gli investitori, l’azzardo morale
starebbe nella consapevolezza che fare prestiti a uno Stato in difficoltà, per

66 Ci si riferisce alle modifiche delle regolamentazioni internazionali avvenute negli ultimi
anni non solo nell’Unione Europea in seguito all’introduzione delle cosiddette CAC (Col-
lective action clause) nei contratti di emissione di debito pubblico e all’avvio di programmi
quali i PSI (Private Sector Involvment) attuati durante il “salvataggio” della Grecia. La
questione della clausole contrattuali viene approfondita nell’appendice A.

67A tal proposito, Krugman (1988) suggerisce che qualora la situazione finanziaria sia
compromessa (e si sia raggiunto un debt overhang), sarebbe più efficiente applicare una
forzata riduzione del debito poiché un debito eccessivo (che l’autore non definisce) potrebbe
danneggiare gli investimenti e la crescita. A tal riguardo, l’idea di Krugman è che gli stessi
creditori diventino coscienti del problema dell’esigibilità del debito e possano decidere di
posticipare il rimborso o cancellare parte dei propri crediti.

68 In generale «countries anticipating an FMI bailout might have less reason to take
a prudent economic course, and lenders expecting protection from the consequences of
default might have a greater tendency to take unwarranted financial risks» (Schwarcz,
2000).

69 Le determinanti del default sono analizzate empiricamente nel capitolo 5.
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quanto rischioso, gli consentirà di ottenere un rimborso senza perdite di va-
lore grazie all’intervento del FMI.70 Eichengreen (2003) ritiene, inoltre, che
per limitare tale azzardo morale, il FMI potrebbe limitare la dimensione dei
suoi aiuti finanziari.

Si è visto come nella letteratura sul default sia presente la questione
dell’incentivo/disincentivo al rimborso e dei costi economici derivanti dal de-
fault. Risulta, però, importante evidenziare come nella maggior parte dei
casi di default non si può far risalire tali default a un disincentivo al rimbor-
so. Questi sembrano, anzi, essere stati innescati da una crisi di solvibilità nei
confronti del debito pubblico estero e non tanto da un volontario mancato
rispetto degli obblighi da parte dello Stato.

Per tornare alla suddivisione riscontrata in letteratura ed evidenziata al-
l’inizio del paragrafo, non si verificherebbe, dunque, un incentivo a pagare
per timore di essere esclusi dal mercato del credito né un disincentivo a pa-
gare per mancanza di enti in grado di costringere lo Stato al pagamento;
ma i default, almeno quelli sul debito pubblico denominato in valuta estera,
avverrebbero per mancanza della valuta in cui è denominato tale debito.

3.3 Episodi di default e la prevalenza del debito estero
Nel presente studio, nella parte empirica, si analizzano i casi di default avve-
nuti dagli anni ’80 e si cercano le determinanti di tali eventi; a tal proposito,
si offre in questo paragrafo una visione storica delle crisi dei debiti pubblici
degli anni ’80 dei Paesi in via di sviluppo (in particolare dell’America Latina)
e si cercano dei punti di incontro con la crisi dei debiti sovrani della zona
Euro (anche se tale crisi non si è conclusa con episodi di default, ad eccezione
della Grecia).

Le crisi dei debiti pubblici degli anni ’80 e ’90 dei Paesi in via di sviluppo
sono state analizzate da molti autori che hanno individuato, come possibili
cause, l’instabilità finanziaria verificatasi accentuata a seguito dell’aumento
dei tassi di interesse (Vianello e Simonazzi, 1999, 229). La conseguenza è
stato l’indebolimento di molti Paesi in via di sviluppo che negli anni prece-
denti avevano ottenuto facile (e crescente) accesso al mercato internazionale
del credito grazie al fenomeno dei petroldollari e ai bassi tassi di interesse
che, in termini reali, risultavano essere negativi (Boughton, 2001).71

70 Va specificato, però, che il FMI non fornisce automaticamente aiuti finanziari, alcuni
investitori (più avversi al rischio) avrebbero quindi tutto il tempo di vendere i titoli emessi
da un Paese con problemi di sostenibilità finanziaria (Eichengreen, 2003, 6 e 28).

71 L’aumento dei tassi, riporta l’autore, è stato successivo a una seria di cambiamenti
importanti per la situazione macroeconomica dei Paesi in via di sviluppo, quali la dichia-
razione della fine della convertibilità del dollaro con l’oro nel 1971 e la flessibilizzazione
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Husain e Diwan (1989) riportano che le crisi sono state causate da politi-
che di indebitamento imprudenti nei Paesi debitori e da politiche di erogazio-
ne di prestiti ugualmente imprudenti delle banche commerciali che, congiun-
tamente a condizioni macroeconomiche particolarmente sfavorevoli, hanno
mostrato le vulnerabilità delle due parti. Husain e Diwan, considerando il
pensiero dell’allora ministro delle finanze del Brasile, Mario Simonsen (1985),
spiegano che:

The central cause has already been indicated in the discussion on
debt dynamics: the sudden and unanticipated change in sign in the
difference between the growth rate of developing-country exports and
international interest rates.

Cline (1985) riteneva che il problema dell’indebitamento globale - iniziato
nella metà degli anni ’70 con il primo shock petrolifero - si fosse intensificato
per un aumento dell’avversità al rischio - causata da eventi singoli nei Paesi
più avanzati - e per il cambiamento delle condizioni internazionali che aveva-
no reso i prestiti, concessi in situazioni di alta inflazione e bassi (o negativi)
tassi di interesse reale, più costosi per via della diminuzione dell’inflazione e
dell’aumento degli interessi reali. Tale contesto di maggiore disponibilità di
fondi verso i Paesi in via di sviluppo ha innescato un processo di crescente
indebitamento in valuta estera (specialmente del settore privato) che si è ve-
rificato insostenibile nel medio-lungo periodo per le condizioni economiche di
tali Paesi. L’aumento dei tassi di interesse ha fatto aumentare il peso del de-
bito estero (privato) in vari Paesi a cui si sono aggiunti problemi commerciali
(dovuti a una improvvisa carenza di valuta estera). L’aumento di tali tassi
di interesse può essere considerato come un risultato del c.d. esperimento
monetarista che è stato avviato dalla Federal Reserve nella seconda metà
degli anni ’70 (e che si è concluso nel 1982) mediante il quale si è imposto un
controllo stringente sull’emissione monetaria e si è lasciato a lato l’obiettivo
della stabilità dei tassi. Il periodo dell’esperimento monetarista ha dettato
una separazione delle funzioni e degli obiettivi tra l’autorità fiscale e l’auto-
rità monetaria precludendo l’utilizzo di un coordinamento delle politiche che
ha causato problemi a livello economico (Panico e Vàzquez Suàrez, 2008, 8).

Fornire tale resoconto storico ha l’obiettivo di evidenziare come il cre-
scente indebitamento in valuta estera abbia contribuito al definirsi delle crisi
stesse; dallo studio delle crisi del debito estero dei Paesi in via di sviluppo si
potrebbe evidenziare un’analogia con la crisi dei debiti sovrani dei Paesi del-
l’area Euro che riguarda la valuta in cui il debito è denominato. Sotto certi

del tasso di cambio a cui sono seguiti i primi due shock petroliferi, intervallati anche da un
rallentamento della crescita economica a metà del decennio e dall’aumento dell’inflazione
della fine degli anni ’70.
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aspetti, l’Euro potrebbe essere considerato come una valuta estera verso la
quale i Paesi dell’Unione non possiedono una completa sovranità (si veda il
paragrafo 3.1), poiché non ne controllano pienamente l’offerta. L’assenza di
un controllo completo sulla valuta in cui il debito è denominato (totale nel
caso dei paesi emergenti e parziale nel caso dell’Eurozona) potrebbe essere
ritenuta una delle cause del protrarsi della crisi. L’analogia tra le crisi dei
Paesi in via di sviluppo e la crisi dei debiti sovrani nella UME è stata osser-
vata anche da Capraro e Perrotini (2013, 641) che riportano come entrambe
le tipologie di crisi siano imputabili, tra gli altri fattori, a un peso del debito
eccessivo (come ipotizzato da Pasinetti (1997)).

Si vuole inoltre sottolineare l’esistenza di due possibili circostanze che im-
plicano l’emissione di debito pubblico in valuta estera. La prima è relativa al
deficit di conto corrente e all’esigenza di utilizzare il canale dell’indebitamen-
to estero per reperire dall’estero la valuta necessaria alla copertura del deficit.
In tal caso la valuta estera ottenuta fuoriesce immediatamente dal territorio
nazionale e, al momento del rimborso, sarà probabilmente necessario tornare
a indebitarsi. La seconda circostanza riguarda la semplice emissione di titoli
in valuta estera (non a seguito di deficit commerciali) e comprende l’entrata
di tale valuta nel Paese (che verrà convertita in valuta nazionale dalla Banca
Centrale che la deterrà nelle casse). Nel secondo caso lo Stato, a fronte di
una passività registrata per l’emissione di titoli, registra anche una attività
corrispondente all’entrata di valuta estera nel territorio nazionale e, a parità
di condizioni, potrà successivamente fare l’operazione inversa e utilizzare la
valuta estera per rimborsare i titoli.72

Nel prossimo paragrafo si approfondisce la questione delle determinanti
dello spread mentre, si anticipa ora, che nel capitolo 5 del presente studio si
sono svolte analisi sulle determinanti del default e tra le maggiori influenti
risulta il debito pubblico denominato in valuta estera; tale risultato sostiene
quanto ipotizzato. Il risultato, infatti, potrebbe essere interpretato come il
fatto che le crisi del debito pubblico potrebbero verificarsi meno frequente-
mente fintanto che lo Stato eserciti un controllo sulla moneta in cui è deno-
minato il proprio debito, pur se tale debito è emesso e posseduto in territorio
extra nazionale. Un supporto a quanto affermato è fornito dal database del-

72 A fronte dell’emissione dei titoli, l’esborso di valuta estera per il pagamento degli
interessi passivi all’estero sarebbe compensato potenzialmente dall’entrata degli interessi
attivi derivanti dall’utilizzo fruttifero della stessa valuta estera. Così come per l’operazione
sul principale la doppia registrazione di un credito e un debito è a somma zero, allo stesso
modo non ci sarebbe né un credito né un debito per gli interessi attivi e passivi che
sarebbero, in linea di principio, a somma zero. Resta il fatto che una differenza potrebbe
poi effettivamente esserci tra gli interessi attivi e quelli passivi.
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la Banca del Canada73 in cui sono riportati gli episodi di default sui debiti
pubblici in valuta locale e estera. Questa informazione è stata utilizzata per
calcolare il totale dei default per ogni Paese e ogni anno sui debiti pubblici
emessi in valuta locale, tali default non superano mai lo 0.17% del totale in
valore dei default (valore max 0.165%) e il valore medio annuale è di 0.026%
(Beers e Nadeau, 2014, 6). Il database riportato è stato in parte utilizzato
per la costruzione della variabile dipendente dell’analisi empirica svolta.

Nelle prossime pagine si riprende la questione del debito pubblico e del-
la sovranità monetaria con riferimento ai Paesi dell’area Euro e si propone
un’analogia con gli episodi precedenti di default.

3.4 Sovranità monetaria e rischio default: spread sui
titoli pubblici in Euro

Una breve digressione dal tema che si sta approfondendo può essere fatta per
i debiti dei Paesi dell’Unione Monetaria Europea; si avrà modo di vedere nel
capitolo 4 che alcune proposte di ristrutturazione di tali debiti prevedono,
come effetto, la riduzione degli spread tra i rendimenti dei titoli decennali dei
Paesi membri in relazione ai titoli tedeschi. Tale riduzione viene interpretata
come il segno di una risoluzione, seppur parziale, delle problematiche relative
al debito pubblico che hanno manifestato la loro massima espressione nelle
cosiddette crisi dei debiti sovrani. In questo paragrafo ci si vuole soffermare
sulla natura di tali spread in quanto si ritiene che la loro presenza nel mercato
secondario dei titoli dell’Eurozona possa dipendere non da un concreto rischio
default ma da un rischio che dipende da una caratteristica intrinseca dei titoli
di debito pubblico dei Paesi dell’area Euro. Tale caratteristica si individua
nella peculiarità dell’Euro che può essere definibile come una valuta ibrida,
né totalmente nazionale né totalmente estera per l’impossibilità, per gli Stati
dell’Unione, di controllare direttamente la sua creazione.

Il debito pubblico dei Paesi dell’area Euro potrebbe essere considerato al-
la stregua di un debito estero per l’assenza di un pieno controllo dell’offerta
di moneta in cui il debito è emesso e tale assenza è dovuta non tanto all’aver
preso parte al progetto dell’Unione Monetaria quanto alla regolamentazione
che i Paesi stessi hanno costituito per il suo funzionamento. Tale mancan-
za potrebbe aver contribuito a una maggiore vulnerabilità delle economie
dei Paesi membri poiché in caso di difficoltà a onorare il proprio debito,
non possono svalutare, a meno di uscire dall’Unione (De Grauwe, 2011), né
emettere moneta per rimborsare il debito. In assenza di tale tipologia di so-

73 Una delle fonti consultate per costruire il database come verrà approfondito
nell’appendice B.
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vranità i mercati finanziari ottengono il potere di forzare tali Paesi al default
(De Grauwe).

Allo stato attuale dei regolamenti dell’Eurozona, la possibilità che reste-
rebbe a uno Stato dell’Unione che non riuscisse a far fronte ai propri obblighi
contrattuali sarebbe proprio la dichiarazione di default (o la richiesta di aiuti
finanziari internazionali tipica di un Paese in difficoltà economiche). É tra-
mite questo passaggio che l’assenza di sovranità monetaria potrebbe venir
intesa, in un’Unione Monetaria, come rischio default. Un Paese (non Euro)
con titoli emessi in valuta nazionale potrebbe trovarsi in difficoltà a rimbor-
sare tale debito ma, se la propria Banca Centrale operasse in sintonia con il
governo, il Paese potrebbe riuscire a onorare il debito in scadenza senza che
questo comporti necessariamente un aumento del rischio default percepito
dagli investitori. Un Paese (Euro) con la stessa difficoltà, invece, vedrebbe
aumentare il rischio default percepito dagli investitori relativamente al pro-
prio debito poiché, dato il funzionamento dell’Eurozona,74 se si decidesse di
non aiutare il Paese in difficoltà finanziarie, un default potrebbe effettiva-
mente verificarsi. Tale rischio è dovuto alla rinuncia di una piena sovranità
monetaria che comporta la partecipazione al progetto Euro. La condizione
di sovranità monetaria e/o dell’operare in sintonia della Banca Centrale con
il governo, sarebbe necessaria ma non sufficiente alla riduzione del rischio
default. Nulla assicura, infatti, che qualora ci fosse una collaborazione tra il
governo e la Banca Centrale, le condizioni nel mercato internazionale siano
tali da non imporre tassi di interesse così alti da diventare insostenibili. In tal
caso il tasso di interesse sarebbe indipendente e determinato esogenamente
e l’operare in sintonia tra il governo e la Banca Centrale non sarebbe più
interpretabile come la caratteristica principale per la riduzione del rischio
default.

Allo stato attuale dell’Unione (considerando la temporaneità delle po-
litiche monetarie straordinarie sull’acquisto dei titoli di debito pubblico),
l’alternativa che si offre a uno Stato dell’Unione Monetaria che non riesca a
rispettare gli obblighi contrattuali sul debito pubblico sarebbe l’uscita dal-
l’Eurozona con una conseguente ridenominazione dei propri debiti in un’altra
valuta. Anche se non è detto che tale eventuale ridenominazione implichi
necessariamente una svalutazione.

Tale rischio viene prezzato sul mercato secondario (riduzione del prezzo)
con il conseguente rilevamento di uno spread (aumento del rendimento rela-

74 Il funzionamento dell’Eurozona e l’indipendenza della BCE sono trattati nel paragrafo
3.1.
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tivamente ai titoli di un Paese benchmark).75 76 I mercati, infatti, prendono
in considerazione la possibilità di un default chiedendo maggiori rendimen-
ti sui titoli di tali Paesi - come afferma Eltis (2000, 116) - e gli investitori
sanno che nel caso in cui uno Stato si trovi ad affrontare un carico sul servi-
zio del debito troppo alto, potrebbe decidere di ripristinare una sostenibilità
del debito pubblico mediante un default ed eventualmente una successiva
ristrutturazione (Schröder, 2014, 12).77

Dunque, una possibile motivazione dell’esistenza di un rischio default (o
ridenominazione) e di spread sui titoli di debito dei Paesi della zona Euro
rispetto ai titoli del Paese preso come benchmark sarebbe individuabile nel-
l’assenza di una piena di sovranità monetaria. Una possibile conseguenza
dell’aumento del rischio default e del relativo aumento degli spread è il suc-
cessivo aumento dei tassi di interesse sulle future emissioni fino al punto in
cui diventerebbero troppo elevati, costringendo il Paese a uscire dall’Unione
per affrontare la situazione (Cesaratto et al., 2015). Quanto detto si lega
alla sovranità giuridica che un Paese dell’area Euro possiede e che potreb-
be, in linea teorica, sfruttare per riacquistare una sovranità monetaria; tale
procedimento comporterebbe un’uscita dall’Unione, riuscendo a rimborsare
il debito (estero) mediante una ridenominazione.

Si è visto, quindi, che nell’Unione la presenza degli spread non sarebbe
direttamente attribuibile al rischio default ma alle regolamentazioni dell’Eu-
rozona, analizzate nel corso del capitolo, che influenzano anche il corso dei
titoli pubblici. Come si vedrà nel capitolo 5, infatti, la probabilità che si ve-
rifichi un default è alimentata dalla presenza del debito estero che, in parte,
potrebbe manifestare una ridotta sovranità.

75 L’aumento del rendimento sui mercati secondari, secondo Alesina et al. (1992), avreb-
be anche un’influenza sugli interessi cedolari dei debiti di nuova emissione del Paese che
potrebbero aumentare fino al punto in cui il Paese si vede costretto a uscire dai mercati
finanziari.

76 In una situazione di difficoltà a reperire le risorse necessarie al rimborso, anche l’as-
senza di un meccanismo sovranazionale che possa costringere un Paese al rimborso, soprat-
tutto nel caso in cui tale titolo fosse emesso nella giurisdizione nazionale, potrebbe avere
un peso sul prezzo. Ciò rientra nella sovranità giuridica che uno Stato possiede sul proprio
territorio ma evidenzia anche la sua riduzione in un contesto giuridico differente. A tal
proposito si vuole ricordare la questione relativa alla perdita di sovranità prevista suc-
cessivamente all’emissione di titoli di debito pubblico presso la giurisdizione di New York
(paragrafo 1.2) o la presenza di condizioni contrattuali diverse in caso di ristrutturazione,
come le CAC (appendice A), condizione considerevole in caso di contenziosi.

77 Anche se tale possibilità non si verifica così spesso nei Paesi sviluppati come mostra il
fatto che fino agli anni 2000 nessun Paese economicamente avanzato aveva vissuto episodi
di default dalla fine della seconda guerra mondiale (Eltis, 2000).
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4 La ristrutturazione del
debito pubblico: proposte
per i Paesi dell’area Euro

Oggetto di questo capitolo sono le proposte di ristrutturazione riguardanti i
debiti pubblici dell’area Euro, formulate da vari autori nel periodo tra il 2010
e il 2014. Si considerano, nel primo paragrafo, gli istituti europei già esistenti
o da costituire cui le varie proposte, trattate nel secondo paragrafo, assegnano
un ruolo. Il capitolo si conclude con un’analisi relativa alla realizzabilità delle
proposte di ristrutturazione.

4.1 I meccanismi europei creati per la gestione della
crisi del debito pubblico

Nell’ambito di una generale esigenza di riforma degli istituti e dei meccani-
smi che presiedono ai processi di ristrutturazione,78 la crisi dei debiti sovrani
ha indotto una specifica serie di proposte relative ai debiti sovrani dei Paesi
membri dell’area Euro. Nel 2012 è stato istituito il Meccanismo Europeo
di Stabilità (MSE) il quale costituisce un procedimento permanente di assi-
stenza finanziaria per i Paesi membri dell’Unione Monetaria che ha preso il
posto del Fondo Europeo di Stabilità Finanziaria (FESF). Quest’ultimo è un
istituto concepito come temporaneo e costituito nel 2010 con la funzione di
fornire assistenza finanziaria a fronte dell’emissione di bond e altri strumenti
di debito. Attualmente il FESF si limita a ricevere i pagamenti da parte degli
Stati beneficiari, a pagare gli interessi e il principale ai possessori dei suoi
bond e a rinegoziare a scadenza i bond emessi (essendo più lunga la scadenza
dei prestiti erogati agli Stati). Il Fondo è stato usato per l’Irlanda (per un
totale di 22.5 miliardi di Euro), per il Portogallo (per 46.8 miliardi di Euro)
e per la Grecia (per 7.16 miliardi di Euro).79 L’ultimo programma del FE-
SF è stato nei confronti della Grecia e il FESF stesso cesserà di esistere del
tutto quando tutti i bond saranno stati ripagati e i programmi di assistenza
saranno completamente rimborsati.

Con riferimento al MSE, i 19 Stati dell’Eurozona hanno sottoscritto quote
di capitale (sulla base del capitale posseduto presso la BCE) che corrispondo-

78 Di cui si è discusso nel paragrafo 1.3.3.
79 Si veda http://ec.europa.eu/economy_finance/eu_borrower/efsm/index_en.

htm.
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no al numero di diritti di voto.80 Il Meccanismo opera mediante la concessione
di prestiti e l’acquisto di titoli pubblici emessi sul mercato primario, svolge la
sua funzione emettendo strumenti finanziari di medio e lungo termine (fino
a 30 anni) garantiti da un capitale totale autorizzato (quindi sottoscrivibile
ma non interamente sottoscritto) di 700 miliardi di Euro (Capo 3, Articolo
8. N.1 del trattato MSE), di cui 80 miliardi versati. La capacità consolidata
tra il FESF e il MSE di erogare prestiti è pari a 500 miliardi di Euro (Capo
7, Articolo 39 del trattato MSE). Il meccanismo è stato incluso nelle entità
finanziarie con 0% di rischio e ciò implica che le obbligazioni emesse da ta-
le ente sono classificate come titoli ad alta liquidità e alta qualità (HQLA)
secondo i criteri di Basilea 2, come riferito dall’Autorità bancaria europea
(2013).

Per esigenze finanziarie, un Paese membro può richiedere assistenza al
MSE e, ove possibile, può indirizzare una richiesta analoga anche al FMI.81

L’assistenza finanziaria è associata anche alle condizioni di aggiustamento
macroeconomico82 fornite all’interno di un programma deciso dal consiglio
dei governatori del MSE e dalla Commissione Europea di concerto con la
BCE e, laddove possibile, insieme al FMI.83 Tali aiuti sono complementa-
ri all’adozione di misure di consolidamento fiscale e di riforme strutturali
ritenute necessarie per affrontare la crisi e determinare condizioni per la
crescita economica, la creazione dell’occupazione e il miglioramento della
competitività.

Oltre a emettere strumenti finanziari per raccogliere fondi, con l’istitu-
zione del meccanismo di vigilanza unico del sistema creditizio,84 il MSE ha
anche la facoltà di ricapitalizzare direttamente gli istituti bancari.85 Nel 2013
il MSE ha sostenuto il programma macroeconomico di Cipro (con un aiuto
totale di 9 miliardi di Euro) e ha garantito la ricapitalizzazione delle banche
spagnole (con un’erogazione di 41,3 miliardi di Euro).

80 Capo 2, Art. 4, n.7 trattato MSE.
81 Trattato MSE, 2012, p.5, considerazioni iniziali.
82 Art. 16, n. 2, Trattato MSE, «Le condizioni associate ai prestiti del MES sono

contenute in un programma di aggiustamento macroeconomico precisato in dettaglio nel
protocollo d’intesa, conformemente all’articolo 13, paragrafo 3.»

83 Art. 13, n. 3, trattato MSE.
84 Il meccanismo di vigilanza unico (MVU) è il sistema europeo di vigilanza bancaria

che comprende la BCE e le autorità di vigilanza nazionali dei paesi partecipanti. Le sue
principali finalità sono di salvaguardare la sicurezza e la solidità del sistema bancario
europeo, di accrescere l’integrazione e la stabilità finanziaria e di assicurare una vigilanza
coerente (Banca Centrale Europea - Vigilanza Bancaria, 2014).

85 Proposta relativa all’adozione di uno strumento unico di risoluzione delle crisi a livello
europeo mediante l’erogazione di un sostegno diretto alle banche (Banca Centrale Europea
- Vigilanza Bancaria, 2014).
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Nelle pagine che seguono si riportano in dettaglio le proposte di ristruttu-
razione dei debiti pubblici dell’area Euro, per poi procedere a una loro analisi
critica.

4.2 Proposte di ristrutturazione del debito pubblico
europeo: schema comune ed Eurobond

Successivamente all’emergenza sorta con la crisi dei debiti sovrani, diversi
autori hanno sviluppato delle proposte di ristrutturazione del debito pubbli-
co relative alla zona Euro, le quali presentano aspetti simili alle tipologie di
ristrutturazione descritte nel primo capitolo (paragrafi 1.3.2 e 1.3.3). Nelle
proposte che si esamineranno viene utilizzata una definizione ampia di ri-
strutturazione che non si limita a comprendere haircut e allungamento delle
scadenze ma si estende più in generale a modifiche contrattuali.

Sono state individuate proposte riguardanti modifiche delle modalità di
negoziazione (per le quali ci si limiterà ad alcuni cenni perché in parte già
trattate nel primo capitolo) e proposte di conversione dei titoli in circolazione
in titoli con caratteristiche diverse. Al di là delle possibili ristrutturazioni in
senso stretto, quali una riduzione del valore nominale (haircut), una riduzione
del tasso di interesse e un allungamento delle scadenze, è infatti possibile
annoverare all’interno delle modalità di ristrutturazione anche proposte che
prevedono un cambiamento nella struttura dei titoli pubblici e nell’ente che
li rimborsa a scadenza. Vi sono, poi, ulteriori tipologie di proposte che
riguardano modifiche dei trattati.

Come si ha avuto modo di dire in precedenza (paragrafo 3.4), l’aumento
degli spread tra i rendimenti dei titoli pubblici dei singoli Paesi e i rendimenti
dei bund tedeschi è stato considerato come l’espressione della crisi dei debi-
ti sovrani dell’Eurozona. Ciò si riflette nella maggior parte delle proposte
di ristrutturazione, nelle quali la risoluzione della crisi passa attraverso la
riduzione degli spread ottenuta mediante misure ritenute efficaci allo scopo.

Tra le proposte individuate se ne sono selezionate alcune delle quali si
fornisce una rassegna: la prima presentata è la proposta PADRE, acronimo di
Politically Acceptable Debt Restructuring in the Eurozone di Pâris e Wyplosz
(2014); seguono le proposte European Redemption Fund di Parello e Visco
(2012), European Redemption Pact (ERP) del German Council of Economic
Experts (GCEE) (Doluca et al., 2012), la proposta di emissione dei cosiddetti
Bluebond (Delpla e Von Weizsäcker, 2011), di emissione di E-bond (Juncker
e Tremonti, 2010), di Euro Union Bond (Prodi e Quadrio Curzio, 2011) e di
ECB Bond di Varoufakis et al. (2013).
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Un aspetto comune alle varie proposte è che esse prevedono la creazione
di fondi (o enti o istituzioni) che emettano strumenti simili a Eurobond per
finanziare l’acquisto dei titoli pubblici in circolazione. Lo schema prevede,
quindi, la sostituzione del Paese emittente debitore con un ente a caratte-
re europeo (BCE o MSE) nel pagamento dei debiti in scadenza, mentre la
modalità di rimborso a carico del Paese debitore cambia a seconda della pro-
posta. La riduzione del volume dei titoli dei singoli Stati in circolazione nel
mercato secondario, insieme all’emissione di titoli europei, dovrebbe ridurre
sia l’esposizione ad attacchi speculativi di breve termine (Juncker e Tremonti,
2010) che l’ampiezza degli spread tra i rendimenti dei titoli dei Paesi membri
e i rendimenti dei bund tedeschi (De Grauwe e Moesen, 2009).

In generale, infatti, esistono vari argomenti a sostegno dell’emissione di
Eurobond, tra i quali si riportano la riduzione dei rendimenti (l’abbattimento
degli spread) e la formazione di un mercato europeo più omogeneo che possa
ridurre la vulnerabilità dell’Europa alle speculazioni (Hild et al., 2014, 3).
La questione della vulnerabilità europea è un punto centrale nell’analisi di
vari autori poiché l’episodio della crisi, mostrando la fragilità della moneta
comune, ha messo a rischio uno dei risultati che l’Unione Europea sta rag-
giungendo e che si era posta come obiettivo con la creazione dell’Euro, ossia
la formazione di una valuta di riserva che diventasse una valida alternati-
va al dollaro.86 Anche se l’Euro è la seconda moneta maggiormente usata
nelle transazioni internazionali87 ed è diventata una valuta di riserva inter-
nazionale erodendo la posizione di preminenza che aveva il dollaro, la crisi
dei debiti sovrani ha minato la fiducia dei mercati relativamente all’impegno
irrevocabile della moneta comune. Da questo punto di vista i progetti di
ristrutturazione del debito pubblico, studiati in questo capitolo, che conside-
rano l’emissione di Eurobond potrebbero rafforzare l’Euro perché riducono
il rischio di uno sfaldamento dell’Unione e, quindi, della fine della moneta
unica. Gros e Micossi (2009) ritengono che la varietà di mercati separati
per i titoli di debito pubblico dei Paesi Europei e considerati di disomogenea
qualità non può competere con il mercato (unico) statunitense, per quanto
riguarda il ruolo di valuta di riserva che il dollaro possiede, per via dell’e-
norme quantità di capitali finanziari che cercano un “porto sicuro” in quella
moneta.

Il messaggio arrivato dai mercati finanziari globali è che gli investitori
hanno sviluppato una forte preferenza per i debiti pubblici di Stati come gli
USA, il Giappone o la Germania che non presentano un alto rischio di de-

86 Come affermato da Wyplosz nel 1999, e riportato da Vianello (2005, nota 13, p. 8),
l’obiettivo velato dell’adozione di una moneta comune era di sostituire il dollaro dalla sua
posizione di centro del sistema monetario internazionale.

87 Si veda http://usd.it.currencies-today.com/eur/259220.
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fault. Per i primi due Paesi, ciò sembra potersi attribuire alla percezione dei
mercati nei confronti del rapporto dei governi di quei Paesi con le rispettive
Banche Centrali.88 Questa sufficientemente stretta collaborazione tra debito
pubblico e l’operare della Banca Centrale sembra costituire un elemento cen-
trale delle proposte che sostengono l’emissione di bond comuni. Nell’Unione
Monetaria Europea sembrerebbe mancare una collaborazione tra le autori-
tà fiscali e quelle monetarie e, se l’autorità monetaria potesse intervenire
senza limiti sui mercati dei titoli pubblici, gli investitori potrebbero avere
una percezione diversa del rischio sui debiti sovrani. Ciò è stato dimostrato,
ad esempio, dall’introduzione del programma Outright Market Transactions
(OMTs) del settembre 2012.89 D’altra parte, la discrezionalità degli interven-
ti dell’Eurosistema in questo campo è prevista dal Trattato di Maastricht,
il quale stabilisce che è compito delle Banche Centrali garantire il norma-
le e ordinato funzionamento del meccanismo di trasmissione della politica
monetaria.

L’idea di bond comuni a più Paesi non è completamente nuova. Infat-
ti già nel 1989, per risolvere la crisi del debito dell’America Latina, furono
emessi i “Brady Bonds”,90 mentre nel 1993, Delors, il primo presidente della
Commissione Europea, propose l’emissione di “Union Bonds” per finanzia-
re le spese dell’Unione Europea; la stessa proposta è stata successivamente
avanzata anche da Prodi, presidente della Commissione dal 1999 al 2004,
ma la maggioranza dei Paesi membri si opposero, temendo che l’emissione di
Eurobond avrebbe aumentato il debito complessivo dell’area Euro.

Nei primi anni dall’entrata in vigore della nuova moneta fino all’inizio
della crisi dei debiti sovrani, non sono state avanzate proposte di emissione
di bond europei, sebbene non manchino strumenti ad essi in qualche misura
assimilabili. Ci si riferisce, ad esempio, alle obbligazioni emesse dalla Banca
Europea degli Investimenti (BEI)91 per le quali si è ritenuto, da parte di
alcuni autori, che:

88 Per quanto riguarda la Germania, gli investitori hanno continuato ad acquistare titoli
tedeschi durante la crisi dei debiti sovrani probabilmente ritenendo che, in caso di rottura
della valuta unica, la “nuova” valuta della Germania si potesse stabilizzare a un cambio
più vantaggioso rispetto alle “nuove” valute degli altri Paesi.

89 Si veda il paragrafo 3.1 per un approfondimento delle politiche monetarie attuate
dalla BCE, tra cui l’OMT.

90 Si veda la nota 19 nel paragrafo 1.3.1.
91 La BEI è un istituto europeo fondato nel 1958 per finanziare progetti di investimento

a lungo termine mediante emissione di titoli di debito; il consiglio di amministrazione è
composto da un membro per ogni Paese dell’Unione Europea (UE) più uno per la Com-
missione Europea ed è considerata proprietà comune dei Paesi dell’UE. La Banca eroga
prestiti per finanziare progetti che sostengono gli obiettivi dell’UE e fornisce consulenze
per massimizzare i rendimenti dei progetti.
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There is a clear perception in the markets that the support provided
by the 27 EU member states (the shareholders of the EIB) would go
beyond their contribution of the EIB’s subscribed capital (Buiter e
Rahbari, 2012).

Della stessa opinione sono le agenzie di rating Standard & Poor, Moody’s
e Fitch che hanno classificato le obbligazioni della BEI con una tripla A
considerando che la Banca riceverebbe supporto dai suoi membri che hanno
un alto merito creditizio, se necessario.92 La stessa opinione è riservata alle
emissioni del MSE che vengono ritenute, nella sostanza, equivalenti a Euro-
bond, poiché i singoli Stati membri si sono impegnati al rispetto del servizio
del debito. L’unica differenza con gli Eurobond risiederebbe nel fatto che
la garanzia risulterebbe essere proporzionale alla partecipazione degli Stati
Membri al capitale della BCE e non sarebbe, in senso ampio, “joint guarante”
(De la Dehesa, 2011, 4).

Nei prossimi paragrafi si procede alla descrizione delle proposte di ri-
strutturazione considerate di maggior rilievo delle quali la tabella 2 offre una
sintesi.

92 Si veda http://www.eib.org/investor_relations/rating/index.htm?lang=en.
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Tabella 2: Proposte di ristrutturazione del debito pubblico dei Paesi
dell’Eurozona

4.2.1 Proposta Politically Acceptable Debt Restructuring in the
Eurozone

La proposta PADRE (Politically Acceptable Debt Restructuring in the Eu-
rozone) di Pâris e Wyplosz (2014) mira a ridurre la vulnerabilità finanziaria
dell’area Euro alla speculazione mediante il ritiro dal mercato di una parte
dei titoli di debito pubblico dei Paesi della zona Euro. La proposta prevede
una ristrutturazione del 25% o del 50% del valore dei debiti pubblici gesti-
ta dalla BCE o in alternativa dal MSE; nel seguito questa alternativa sarà
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considerata implicita.93

La BCE acquisterebbe una percentuale predefinita di titoli pubblici dei
Paesi dell’Eurozona. Per ciascun Paese, l’ammontare di titoli acquistato sa-
rebbe proporzionale alla quota del capitale della BCE posseduta dalla Banca
Centrale Nazionale del Paese stesso (alla stregua di quanto avviene con gli
acquisti della BCE per il piano del Quantitative Easing di cui si discuterà nel
paragrafo 4.3.1). Tale proporzionalità esclude “redistribuzioni” degli acquisti
di titoli da parte della BCE da Paesi con minore rapporto tra debito pubblico
e quota del capitale della BCE a Paesi per i quali tale rapporto è maggiore.94

Pur prevedendo la possibilità di modalità diverse, gli autori propongo-
no l’acquisto di titoli in scadenza, e quindi a un prezzo corrispondente al
valore nominale dei titoli stessi. I titoli acquistati sarebbero trasformati in
perpetuities (titoli irredimibili senza scadenza) a interesse zero. La modifica
equivale, di fatto, alla estinzione della quota del debito acquistata, in quanto
verrebbe meno l’impegno per lo Stato emittente sia al rimborso dei titoli sia
al pagamento dei relativi interessi, fatto salvo, però, l’operare della clausola
swap back.95

La BCE emetterebbe obbligazioni per un valore nominale equivalente al
valore nominale dei titoli acquistati, con conseguente equivalenza delle opera-
zioni di acquisto ed emissione e completa sterilizzazione della moneta emessa
nella fase di acquisto. La BCE si impegnerebbe a non rivendere i titoli pub-

93 Nel presente lavoro si riporta esclusivamente l’esempio di una ristrutturazione del
50% del valore dei debiti pubblici in circolazione.

94 L’esclusione delle “redistribuzioni” viene considerata dagli autori un punto di forza
della proposta che, in tal modo, rispetta il principio della clausola di non salvataggio (si
veda la parte finale del paragrafo 4.3.1).

95 Al fine di eliminare il rischio di azzardo morale e disincentivare i governi dal continuare
a indebitarsi, gli autori prevedono la clausola del “swap of perpetuities back” per i titoli
ristrutturati. Questa clausola prevede la possibilità che i titoli trasformati in perpetuities
ritornino alla forma di strumenti fruttiferi e commerciabili al superamento da parte dello
Stato emittente di un dato rapporto debito pubblico/PIL (più un margine di tolleranza),
la cui specificazione quantitativa appare essere rinviata dagli autori alla fase di attuazione
della proposta. La clausola sarebbe integrata da un meccanismo che si innescherebbe
automaticamente al superamento di una certa percentuale (gli autori esemplificano l’1%)
della soglia stabilita per il rapporto debito/PIL, nel qual caso lo Stato emittente sarebbe
tenuto a rimborsare alla BCE una quota del debito da questa detenuto pari alla percentuale
del debito eccedente il limite. La BCE avrebbe, in tal caso, la facoltà di collocare a
un prezzo scontato sul mercato le perpetuities che gli acquirenti utilizzerebbero, al loro
valore nominale, per ripagare i propri debiti nei confronti dello Stato emittente (ad es.
in quanto contribuenti). Il caso in cui un governo rifiutasse di adempiere alla clausola
sarebbe trattato come un vero e proprio default e onde evitare che i governi facciano
arbitrariamente appello a circostanze tali da giustificare il blocco dell’opzione di swap
back, gli autori suggeriscono la predisposizione di una lista di specifici eventi in presenza
dei quali l’operatività della clausola verrebbe sospesa.
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blici acquistati sul mercato secondario (fatta salva la già menzionata clausola
swap back) e, a titolo di compensazione, lo Stato emittente rinuncerebbe de-
finitivamente alla propria quota dei redditi da signoraggio96 prodotti dalla
BCE.

Gli autori elaborano ipotetici casi di attuazione del piano PADRE (dati
relativi all’anno 2013). Nel primo caso considerato viene ipotizzata l’acqui-
sizione da parte della BCE del 50% del totale del debito pubblico dell’area
Euro (pari a fine 2013 a 9.184 miliardi di Euro, corrispondente al 95.5% del
PIL dell’Eurozona). Dell’ammontare di titoli acquistato, pari (in valore no-
minale) a 4.592 miliardi di Euro, la quota relativa al singolo Stato membro
viene calcolata in base alla quota del capitale della BCE posseduta dalla
Banca Centrale del Paese.97

96 La Banca d’Italia definisce signoraggio l’insieme dei redditi derivanti dall’emissione di
moneta, i quali includono i flussi di interessi generati dalle attività detenute in controparti-
ta della base monetaria. Lo Statuto del Sistema Economico delle Banche Centrali – SEBC
- all’art.32.1 definisce il reddito monetario come il «reddito ottenuto dalle Banche Centrali
nazionali nell’esercizio delle funzioni di politica monetaria del SEBC.» Ogni Stato membro
dell’Unione Monetaria riceve una quota del reddito da signoraggio proporzionale alla quo-
ta del capitale della BCE sottoscritta dalla propria Banca Centrale. Un approfondimento
sul reddito da signoraggio è presentato nel prosieguo della tesi.

97 I Paesi dell’Eurozona, tramite le rispettive Banche Centrali, possiedono circa il 70%
del capitale della BCE, il restante 30% è posseduto da Paesi europei che non hanno adotta-
to la moneta unica. Per calcolare la percentuale del debito da ristrutturare, che nell’esem-
pio in esame è pari al 50%, la percentuale di quote possedute da ogni Paese dell’Eurozona
viene proporzionata a quel 70%; ad esempio per l’Italia, che possedeva il 13% del capitale
sottoscritto, la quota riproporzionata è pari a circa il 18% che, applicata al totale del de-
bito pubblico europeo che la proposta prevede di ristrutturare (4592 miliardi), porterebbe
a circa 800 miliardi la quota relativa al debito pubblico italiano.
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Tabella 3: Caso di ristrutturazione del 50% del debito pubblico totale dei
Paesi Euro

I risultati riportati nella tabella 3 indicano che la Lettonia, la Grecia e il
Portogallo sarebbero i maggiori beneficiari del piano, essendo alte le rispet-
tive quote del capitale della BCE relativamente al PIL; Austria, Finlandia,
Germania e Olanda vedrebbero invece una ristrutturazione proporzionalmen-
te minore del loro debito. Nell’ultima colonna della tabella 3 sono riportati
i valori che il rapporto debito/PIL assumerebbe successivamente alla ristrut-
turazione ipotizzata. La Grecia rimarrebbe in una zona che gli autori defi-
niscono “pericolosa”, con un rapporto pari al 106.2%, ma anche altri Paesi
rimarrebbero con un rapporto debito/PIL relativamente elevato (Irlanda con
80.2%; Italia con 80.4%). Gli autori indicano tra i Paesi che resterebbero
con un rapporto considerato elevato Cipro (con 62.1%) e il Portogallo (con
57.5%) sebbene in linea con i parametri stabiliti a livello europeo. L’applica-
zione del medesimo procedimento per tutti i Paesi comporterebbe per alcuni
di essi (Estonia, Lettonia, Lussemburgo e Slovacchia) un debito pubblico
“post-ristrutturazione” di valore negativo, vale a dire una sorta di credito.98

98 Ad esempio, la Lettonia ha un debito pari a 10 miliardi di Euro e la quota del capitale
BCE riferibile a questo Paese è lo 0.28% che, ponderata rispetto ai soli Paesi Euro, sale allo
0.40%. Lo 0.40% del debito pubblico europeo da ristrutturare (4.592 miliardi) ammonta
a 18 miliardi e, a fronte di un debito di 10 miliardi, per la Lettonia si avrebbe un debito
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Gli autori ipotizzano che a scadenza i titoli emessi dalla BCE siano rim-
piazzati da altri della stessa durata e che questo si verifichi a tempo indeter-
minato. I costi per l’emittente sarebbero quelli relativi al servizio del debito
con un tasso di interesse ipotizzato del 3.5%, corrispondente al tasso di mer-
cato medio sui titoli dei Paesi Euro in circolazione nel 2012 (a esclusione di
quelli che già attraversavano situazioni di crisi). La BCE dovrebbe perciò
emettere 4.592 miliardi di Euro di titoli, con un costo annuale per interessi
pari a 161 miliardi di Euro, equivalente all’1.7% del PIL dell’Eurozona.

Come detto, gli Stati membri beneficiari rinuncerebbero, in contropartita,
alle rispettive quote del reddito da signoraggio prodotto dalla BCE. Appunto
con riguardo al reddito da signoraggio, Pâris e Wyplosz (2014) definiscono
tale reddito (S) come la variazione dello stock di moneta in circolazione (C)
da un anno all’altro, tale per cui:

St = Ct − Ct−1 (30)

Indicando con µ il tasso di crescita della quantità di moneta e C0 la quantità
di moneta esistente al momento della ristrutturazione

Ct = (1 + µ)t+1C0 (31)

Gli autori esprimono quindi il valore attuale dei futuri redditi da signoraggio
(Rt) come:

Rt =
∞∑
t=0

St
(1 + i)t =

∞∑
t=0

Ct − Ct−1

(1 + i)t (32)

e ottengono
Rt =

∞∑
t=0

(1 + µ)t+1C0

(1 + i)t −
∞∑
t=0

(1 + µ)tC0

(1 + i)t (33)

Rt = (1 + i)
(i− µ)µC0 (34)

L’espressione 34 implica che il primo flusso di reddito considerato è

S0 = C0 − C−1 (35)

“negativo” di 8 miliardi. Ai fini di un principio di equità nella ristrutturazione, gli autori
propongono che la BCE acquisti tutti i 10 miliardi del debito in circolazione e consenta
allo Stato in questione di emettere titoli per i restanti 8 miliardi, che essa acquisterebbe
e ricollocherebbe sul mercato, caricandosi dell’intero servizio di quel debito. Lo Stato, nel
caso considerato la Lettonia, di fatto riceverebbe un trasferimento a titolo gratuito di 8
miliardi che garantirebbe, secondo gli autori, un equo trattamento rispetto ai Paesi che
beneficiano di una riduzione del loro debito (Pâris e Wyplosz, 2014, 10).
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il cui valore attuale coincide con il valore corrente.99

Il tasso di crescita della moneta (µ) viene fatto dipendere dal tasso di
crescita dell’attività economica (γ) e dal tasso di inflazione (π):

(1 + µ) = (1 + π)(1 + γ)α (36)

dove α è l’elasticità della quantità di moneta rispetto alla variazione del PIL
in termini reali, e quindi:

µ = (1 + π)(1 + γ)α − 1 (37)

Per verificare le condizioni per le quali il valore attuale del signoraggio
coprirebbe il costo della ristrutturazione del debito, gli autori elaborano delle
simulazioni per ipotetici valori del tasso d’interesse e del tasso di crescita del
PIL (tuttavia non sono più in linea con quelli prevalenti nelle condizioni
attuali). La prima simulazione considera una ristrutturazione del 50% del
debito totale dell’Eurozona, come già osservato equivalente, nel 2013, a 4.592
miliardi di Euro. Dati π = 2% e α = 0.8, gli autori contemplano tre ipotetici
valori del saggio dell’interesse: 3%, 3.5% e 4%, e a ciascuno di essi associano
tre ipotetici tassi di crescita del PIL reale: 1%, 1.5% e 2%, con riferimento a
un orizzonte temporale infinito. Il valore di C0 è quello rilevato a novembre
del 2013, pari a 927.5 miliardi di Euro. La tabella 4 mostra i risultati della
simulazione da cui si rileva che, sotto certe condizioni di tasso di interesse e
tasso di crescita, il valore attuale del reddito da signoraggio su un orizzonte
infinito sarebbe superiore al costo della ristrutturazione (pari a 4.592 miliardi
di Euro nell’ipotesi in cui si ristrutturasse il 50% del debito dell’area Euro).100

99 Questa impostazione della relazione ha un’influenza sul valore ottenuto di Rt, come
espresso dall’equazione numero 32. Se infatti, come parrebbe più corretto, si facesse partire
la serie dei flussi di reddito da S1 = C1 − C0, e quindi con valore iniziale di t pari a 1,
anziché 0, il valore attuale dei redditi da signoraggio risulterebbe diverso, e precisamente
Rt = 1

(i−µ)µC0. Ai fini delle simulazioni numeriche, le differenze tra i valori di Rt ottenuti
in questo modo rispetto a quelli calcolati dagli autori sono comunque poco rilevanti, in
quanto l’ordine di grandezza dei risultati resta il medesimo.

100 I valori tendenti a infinito presenti nella tabella 4 corrispondono ai casi in cui il tasso
di crescita della moneta µ (a sua volta dipendente dal tasso di crescita dell’economia),
risulta maggiore del tasso dell’interesse. All’opposto, per tassi di crescita del PIL e della
moneta molto inferiori al tasso dell’interesse (nelle simulazioni pari all’1% o all’1.5% per
tassi di interesse del 3.5% o del 4%), il costo della ristrutturazione sarebbe superiore al
valore attuale del reddito da signoraggio.
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Tabella 4: Valore attuale del futuro reddito da Signoraggio

In tali circostanze si avrebbe quindi che la rinuncia dello Stato ai futuri
redditi da signoraggio eccederebbe (per alcuni dei casi ipotizzati nella tabella
4 in misura anche considerevole) il completo rimborso del debito ristruttura-
to. Si può tuttavia osservare che se nel procedimento di calcolo proposto da
Pâris e Wyplosz (2014) si inserissero valori più recenti del tasso di crescita del
PIL previsto per l’area Euro101 e livelli attuali dei tassi di interesse a lungo
termine nell’Eurozona,102 lasciando invariati i restanti parametri (tasso di
inflazione al 2%, α = 0.80 e C0 = 927.50), il valore attuale dei redditi da
signoraggio risulterebbe pari ad appena 31 miliardi di Euro, di gran lunga
inferiore all’ordine di grandezza dei valori riportati nella tabella 4.

4.2.2 Proposta European Redemption Pact

La proposta di ristrutturazione dei debiti sovrani della zona Euro di Doluca
et al. (2012) prevede l’istituzione dello European Redemption Fund (ERF).
Tale fondo interverrebbe in sede di rifinanziamento dei titoli in scadenza per
la quota del debito che eccede il 60% del PIL definita extra-debito, sosti-
tuendosi pro-quota nella posizione di creditore degli Stati stessi. L’obiettivo
della proposta è ridurre il debito pubblico in circolazione al 60% del PIL
in 20 o 25 anni mediante il trasferimento della parte dell’extra-debito al
Fondo nei confronti del quale i Paesi partecipanti sarebbero congiuntamente
responsabili.

101 Si vedano, ad esempio, i seguenti indirizzi per le previsioni sugli indicatori http://
europa.eu/rapid/press-release_IP-15-4903_it.htm e https://www.bancaditalia.
it/pubblicazioni/bollettino-eco-bce/2015/bol-eco-2-2015/index.html.

102 In particolare è stato utilizzato il tasso EURIRS a 20 anni rilevato il 6 ottobre 2015
- http://www.euribor.it/tassi-storici-eurirs/.
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L’ERF a sua volta si finanzierebbe emettendo propri bond (ERF-bonds)
a tassi di interesse che si presume sarebbero inferiori a quelli altrimenti pre-
valenti, riducendo in tal modo la dimensione degli avanzi primari necessari
per la progressiva riduzione al 60% del rapporto debito/PIL (che gli autori
considerano come necessaria).

In relazione alle scadenze dei titoli del proprio debito, il singolo Stato
ne trasferirebbe di fatto una parte al Fondo ERF (roll-in phase) e tale tra-
sferimento implicherebbe l’assunzione, da parte degli Stati beneficiari, dei
seguenti impegni:

• pagamento di una rata annuale (annual payment key) per il servizio
del debito assunto dall’ERF, il cui ammontare è rapportato al PIL
dell’anno precedente;

• deposito di collaterali, ad esempio oro, presso il Fondo fino al 20%
del valore del debito trasferito, a garanzia del rispetto degli impegni
assunti;

• impegno ad attuare riforme strutturali, ad adottare fiscal brakes a li-
vello costituzionale e a mantenere il debito pubblico entro la soglia del
60% del PIL e il deficit di bilancio al di sotto dello 0.5% del PIL;

• rimborso dell’extra-debito assorbito dall’ERF entro un periodo com-
preso tra 20 e 25 anni.

Viene qui sviluppato un esempio del possibile processo di trasferimento del
debito all’ERF, modulato in relazione alle scadenze dei titoli di ogni singolo
Paese e alla conseguente esigenza di nuove emissioni. La rata annuale da
pagare al Fondo (annual payment obligation), indicata come P.obbt, è definita
dall’annual payment key (APK) determinato come quota del PIL mantenuto
costante per tutta la durata del Fondo. L’APK è ottenuto applicando al
totale del debito da trasferire, rapportato al PIL dell’anno iniziale (PIL0),
il tasso di interesse sui bond emessi dall’ERF (rerf ), più l’1% quale quota di
ammortamento del debito:

APK = (rerf + 0, 01) ∗Debito trasferibile
PIL0

(38)

La rata per l’anno t, commisurata all’intero ammontare trasferibile, e indicata
con at, è determinata come:

at = APK ∗ PILt−1 (39)
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e, come si vede, aumenterebbe al crescere del prodotto interno.103

La rata annua effettiva, denominata annual payment obligation (P.obbt),
si differenzia dalla at in quanto ridotta in proporzione alla quota del debito
non ancora trasferita:

P.obbt = at(1−
DNTt
DTT

) = At
DTt
DTT

(40)

con DTT = Debito totale trasferibile, DNTt= Debito non ancora trasferito
nell’anno t e DTt= Debito trasferito nell’anno t. Allorché l’intero debito
trasferibile fosse stato effettivamente trasferito si avrebbe l’uguaglianza:

P.obbt = at (41)

Gli autori elaborano un esempio di ristrutturazione del debito pubblico
italiano sulla base di dati disponibili nel 2011, nel quale calcolano che l’extra-
debito nel 2011 sarebbe stato pari a 973 miliardi di Euro e i rifinanziamenti da
parte dell’ERF, misurati in base alle scadenze dei titoli, sarebbero stati pari a
422 miliardi di Euro nel 2012, a 211 miliardi nel 2013, a 171 miliardi nel 2014
e a 169 miliardi nel 2015, per un totale 973 miliardi.104 Gli autori affermano
che, nei primi tre anni, l’ERF sarebbe stato in grado di coprire interamente le
esigenze indicate, mentre per il quarto anno il Fondo avrebbe potuto disporre
solo di 159.3 miliardi, pari al 95.4% del fabbisogno italiano per quell’anno.105

Il totale di cui l’Italia avrebbe avuto bisogno, pari, come detto, a 973 miliardi
di Euro sarebbe quindi stato coperto nell’arco dei quattro anni al 99%, per
un ammontare di 963 miliardi.

Il tasso di interesse sulle emissioni dell’ERF è ipotizzato al 4%,106 e il
tasso di crescita del PIL nominale è ipotizzato al 3% dal 2013 in poi.

103 Si noti che, dato il modo in cui gli autori determinano la rata annua, la condizione
che il rimborso del debito trasferito all’ERF si completi entro un periodo massimo di 25
anni richiederebbe tassi di crescita del PIL nominale sufficientemente elevati.

104 La distribuzione per anni del rifinanziamento complessivo dovrebbe essere connessa
alle scadenze dei titoli, circa le quali gli autori non offrono elementi di informazione, né
è stato possibile individuare dati che confermino la rispondenza dei valori assunti dagli
autori con la distribuzione per scadenze dei titoli del debito pubblico italiano. Nel sito del
MEF si rileva che attualmente il 79% circa del debito italiano è costituito da BTP con
scadenze comprese tra i 3 e i 30 anni, e che la vita media del debito è di circa 6 anni e
mezzo.

105 Le ragioni di questa limitazione nella capacità di finanziamento da parte del fondo
non vengono spiegate.

106 Gli autori prendono come riferimento i rendimenti di mercato dei bond esistenti e
garantiti dai Paesi europei come quelli emessi dalla European Investment Bank o dal
FESF, che nel 2011 sono risultati pari rispettivamente al 3.0% e al 3.3% per i titoli a 10
anni. Rispetto a quelle due tipologie di titoli, per i bond che sarebbero emessi dall’ERF
gli autori presumono un maggior grado di liquidità ma un più elevato rischio di default.
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Tabella 5: Simulazione del trasferimento all’ERF del debito pubblico italiano

La tabella 5 (ripresa da Doluca et al. (2012, 20)) riporta i valori relativi
al servizio del debito che verrebbe trasferito all’ERF, con un rimborso del
debito che si completerebbe in 23 anni. Gli autori confrontano i valori della
simulazione con quanto essi stessi prevedono che si verificherebbe in assenza
del piano proposto, presumendo una rilevante differenza nel tasso d’interesse
che altrimenti l’Italia pagherebbe sul proprio debito pubblico, che a loro
avviso raggiungerebbe il 7%, e nel saldo primario annuo da ottenere entro il
2035, che, in assenza del piano, risulterebbe pari a circa il 6% mentre, con
l’adozione del piano, sarebbe di circa il 4%.

4.2.3 Proposta European Redemption Fund

La proposta di Parello e Visco (2012) si richiama esplicitamente a quella
di Doluca et al. (2012) ed è presentata come alternativa a quest’ultima per
l’assenza di richieste di garanzie reali. Gli obiettivi della proposta sono la
convergenza del rapporto debito/PIL verso il valore del 60% mediante la ri-
strutturazione della quota del debito pubblico superiore a tale soglia (extra-
debito) e il sostegno ai Paesi membri dell’Unione nella ripresa economica.
Gli autori prevedono la formazione di un fondo chiamato European Redemp-
tion Fund (ERF), della durata ipotetica di trenta anni, che effettuerebbe
prestiti ai Paesi della zona Euro e si sostituirebbe agli Stati nel pagamento
dei titoli pubblici in scadenza, diventandone creditore. La partecipazione
all’ERF avverrebbe mediante una roll-in phase (tecnicamente il periodo, che
può oscillare tra i tre e i quattro anni, in cui viene trasferita la percentuale
dell’extra-debito al Fondo).
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In base alle scadenze dei titoli, e alle esigenze di rifinanziamento, il Fondo
trasferirebbe risorse allo Stato e si finanzierebbe emettendo Eurobond sul
mercato primario a tassi di interesse che, secondo gli autori, risulterebbero
inferiori a quelli altrimenti pagati da alcuni degli Stati membri sulle proprie
emissioni. Il debito degli Stati nei confronti del Fondo sarebbe ripagato
mediante il versamento di rate annuali che seguirebbero prestabiliti piani
di ammortamento mentre le eccedenze delle rate annuali versate dagli Stati
rispetto ai flussi di uscita del Fondo sarebbero investite in asset privi di
rischio, i cui rendimenti ridurrebbero gli importi delle rate annuali a carico
degli Stati.

Lo Stato emittente verserebbe annualmente al Fondo una rata, chiamata
annual payment key, comprensiva di quota capitale e quota interessi e, dato
l’ammontare del debito trasferito al Fondo, verrebbe definito uno schema di
ammortamento specifico per ogni Stato coinvolto in relazione alle relative
esigenze di rifinanziamento, i cui pagamenti, relativi al rimborso del princi-
pale, seguirebbero un sentiero crescente di ammortamento. Nella definizione
delle rate da pagare, ogni Paese terrebbe in considerazione le proprie esigen-
ze finanziarie e le grandezze macroeconomiche rilevanti da cui dipenderebbe
l’importo delle rate (oltre che dal numero delle rate previsto, dal tasso di
interesse e dalla quota del principale rimborsata con la prima rata).

Come già accennato, gli autori non considerano essenziale per la proposta
che i debiti degli Stati verso l’ERF siano garantiti da collaterali reali. Anche
Parello e Visco riportano un esempio numerico relativo al trasferimento che
dovrebbe compiere l’Italia, la quale, stando ai dati del 2013, avrebbe dovuto
trasferire al Fondo 1.038, 8 miliardi di Euro, pari al 66.4% del suo debito
pubblico. La fase di roll-in avrebbe avuto una durata di quattro anni, com-
prendendo un trasferimento di 422 miliardi nel 2013, di 234.8 miliardi nel
2014, di 211 miliardi nel 2015, e di 171 miliardi nel 2016.107

Gli importi delle quote annuali di rimborso del principale sarebbero de-
107 Il trasferimento del debito pubblico italiano, come contemplato dagli autori, genera

tuttavia alcune importanti perplessità infatti, stando ai dati attuali, la vita media del
debito italiano (come già osservato) è di 6.49 anni, con il 79.86% dei titoli costituito da
BTP la cui durata varia dai 3 ai 30 anni (si veda http://www.dt.tesoro.it/export/
sites/sitodt/modules/documenti_it/debito_pubblico/composizione_titoli_
stato/Composizione_dei_Titoli_di_Stato_in_Circolazione_al_31.08.2015.pdf).
Presumibilmente, la roll-in phase per l’Italia non potrebbe perciò esaurirsi entro i quattro
anni previsti dagli autori, ed è inoltre dubbio che il rifinanziamento dei debiti in scadenza
nei primi quattro anni di vita del fondo coprirebbe interamente la quota del debito da
ristrutturare, pari all’ammontare eccedente il 60% del PIL.
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terminati dalla relazione:

D =
N∑
j=1

[α + (j − 1)β] = Nα + N(N − 1)
2 (42)

dove D è l’extra-debito, j è il numero d’ordine del singolo anno, N è la durata
del Fondo, α è la prima quota di rimborso e β è la quota di rimborso che ogni
anno si aggiunge alla quota annuale precedente.108 Ogni anno, a partire dal
primo, viene rimborsata al Fondo una quota fissa dell’extra-debito, pari ad
α, più, a partire dal secondo anno, una quota crescente jβ fino al rimborso
completo, entro i 30 anni, della parte del debito considerata extra. La rata
annuale per l’anno j dipende quindi dall’equazione:

Pj = α + jβ (43)

Attribuendo ad α il valore di 5 miliardi di Euro e con N pari a 30 anni, dalla
precedente relazione si ottiene il valore di β:

β = 2(D −Nα)
N(N − 1) → β ' 2, 041 (44)

La sequenza delle quote di rimborso per l’Italia è espressa nella tabella 6
riportata da Parello e Visco (2012, 12).

Tabella 6: Simulazione dell’annual payment key per il piano ERF

Con riguardo agli interessi da aggiungere alle quote di rimborso, gli au-
tori assumono che il tasso di interesse sugli Eurobond emessi dall’ERF sia
compreso tra il 3% e il 4%. In particolare, assumendo come riferimento il
tasso di interesse pagato dal FESF sugli EU-bonds con scadenza a 25 anni, ai
fini delle simulazioni viene ipotizzato un tasso pari al 3.42%. La prima rata
A2013 (nella simulazione relativa appunto all’anno 2013) risulterebbe quindi
pari a:

A2013 = P2013 + I2013 (45)
108 L’espressione della quota annua D riportata nella proposta è ottenuta come somma

della progressione aritmetica α+ (α+ β) + (α+ 2β) + ...+ [α+ (N − 1)β].
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con:
P2013 = 5, I2013 = 422rERF , rERF = 0.0342 (46)

la cifra di 422 miliardi rappresenta la quota di debito che si sarebbe dovuta
trasferire al Fondo del primo anno e rERF è il saggio dell’interesse sui ti-
toli emessi dall’ERF. La logica di questa relazione richiede che la rata sia
posticipata, ossia pagata alla fine dell’anno, e includa l’interesse che sareb-
be maturato durante l’anno sul debito esistente all’inizio dell’anno. La rata
risulterebbe quindi pari a:

A2013 = 5 + 422 ∗ 0.0342 = 19.4 (miliardi di Euro) (47)

Lo schema avrebbe previsto, inoltre, l’investimento in asset (che gli autori
descrivono come sicuri) dei surplus di liquidità che si sarebbero formati quali
eccedenze delle rate in entrata rispetto al servizio del debito emesso dall’ERF.
Con riguardo alle scadenze degli Eurobond emessi, Parello e Visco sembrano
supporre che esse coincidano con il termine della vita del Fondo (quindi
con eventuali rimborsi a date intermedie finanziati da nuove emissioni con
scadenza al termine finale), in quanto trattano le quote di debito annualmente
rimborsate dagli Stati come eccedenze di liquidità investite per l’intera durata
del Fondo.

Nelle ipotesi degli autori, il tasso di rendimento (rL) delle attività in cui
verrebbero investiti i surplus di liquidità, resterebbe costante e pari al 3% per
tutta la durata del Fondo; nella simulazione, il surplus di liquidità nel 2014
coinciderebbe, perciò, con la quota di rimborso del principale dell’anno pre-
cedente, pari, come già rilevato, a 5 miliardi di Euro. I rendimenti derivanti
dall’investimento del surplus per il 2014, indicati con IL2014, sarebbero pari a
5rL e a partire dalla seconda annualità, la rata si ridurrebbe nella misura di
tali rendimenti, secondo la relazione:

A2014 = P2014 + I2014 − IL2014 (48)

Ricordando che il secondo trasferimento di debito (implicitamente collocato
all’inizio del 2014) ammonterebbe a 234.8 miliardi e tenendo conto del prin-
cipale rimborsato con la prima rata, la quota interessi da includere nella rata
2014 sarebbe pari a:

I2014 = (422 + 234.5− 5) ∗ 0.0342 = 22.3 (miliardi di Euro) (49)

Gli interessi derivanti dall’investimento del surplus di liquidità, coinci-
dente con l’intera quota capitale inclusa nella prima rata, sarebbero pari
a:

IL2014 = P2013rL = 5, 0 ∗ 0.03 = 0.15 (miliardi di Euro) (50)
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Tabella 7: Simulazione del rimborso per l’extra-debito per l’Italia

Essendo la quota capitale 2014 pari a 7.0, la seconda rata sarebbe, pertanto,
pari a:

A2014 = 7 + 22.3− 0, 15 = 29.15 (miliardi di Euro) (51)

e, in generale, la rata relativa all’anno t sarebbe espressa dalla:

At = P+Dt−1rERF − LtrL (52)

dove Dt−1 denota il debito residuo a inizio anno e Lt = ∑t−1
j=1 Pj è la somma

dei surplus di liquidità accumulati fino all’anno t − 1. La tabella 7, ripresa
da Parello e Visco, raccoglie i risultati della simulazione relativi a vari anni
inclusi nell’esercizio.

Per l’Italia, l’investimento della liquidità in eccesso avrebbe dato rendi-
menti pari a 314.1 miliardi di Euro, ammontare che avrebbe compensato
parzialmente gli interessi gravanti sul debito trasferito all’ERF (667.7 mi-
liardi di Euro), con un esborso complessivo netto per interessi pari a 353.6
miliardi di Euro.

4.2.4 Proposta Structured Eurobonds

La proposta di Hild et al. (2014) consiste nell’istituzione di una Special Pur-
pose Vehicle - SPV - che emetterebbe Eurobond per finanziare la sottoscrizio-
ne dei titoli pubblici dei Paesi membri dell’area Euro sul mercato primario a
un prezzo inferiore al valore nominale nella misura di una quota pari ad a%.
La quota a% verrebbe destinata a un Fondo fiduciario e investita in asset
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risk-free, con conseguente progressivo aumento della dimensione del Fondo
fiduciario ad ogni emissione. La finalità del Fondo fiduciario sarebbe quella di
garantire il rimborso degli Eurobond in caso di default di un Paese membro.

Gli Eurobond sarebbero emessi come asset backed securities (ABS),109 il
cui sottostante sarebbe costituito dai titoli del debito dei diversi Stati, distinti
in tranche con diverse caratteristiche di seniority in relazione alla qualità dei
gruppi di titoli sottostanti, e con preciso ordine di precedenza nel rimborso
in caso di difficoltà dei titoli sottostanti. Le distinte tranche di Eurobond
otterrebbero presumibilmente rating diversi e sarebbero corrispondentemente
diversi i rispettivi tassi di rendimento, come viene ipotizzato nella simulazione
effettuata dagli autori. La SPV incasserebbe le cedole sui titoli pubblici
acquistati e pagherebbe gli interessi sugli Eurobond emessi.

Per il principio della diversificazione, il rischio di portafoglio della SPV
sarebbe minore della somma dei singoli rischi di default di ciascuno Stato e
il tasso di interesse medio sugli Eurobond risulterebbe pertanto inferiore al
tasso medio sui titoli nel suo portafoglio. La differenza tra interessi ricevuti e
interessi pagati dalla SPV sarebbe redistribuita ai Paesi membri in proporzio-
ne agli interessi pagati da ciascuno Stato alla SPV; un Paese che dichiarasse
default non parteciperebbe alla redistribuzione, e in tal caso il Fondo fidu-
ciario interverrebbe nel servizio del debito per i relativi titoli nell’ordine di
seniority delle diverse tranche.

I vantaggi derivanti per i singoli Stati dalla partecipazione al piano pro-
posto consisterebbero, oltre che in un risparmio di oneri per interessi, negli
effetti di stabilizzazione dei mercati prodotti dalla sottoscrizione da parte
della SPV di quote rilevanti dei debiti pubblici.

Mediante l’utilizzo dei dati del 2011 per l’Unione Monetaria composta
da 17 Stati, gli autori effettuano una simulazione riguardante la possibile
divisione in tranche degli Eurobond, assumendo che la SPV acquisti asset
governativi a 10 anni. Sulla base di date ipotesi in merito alle probabilità di
default dei singoli Paesi, e considerati anche i potenziali effetti domino, viene
ottenuta la suddivisione in tranche mostrata nella tabella 8 (ripresa da Hild
et al. (2014, 20)).

Secondo i risultati della simulazione, l’85.07% degli Eurobond emessi dalla
SPV riceverebbe una triplice A (in base ai criteri di valutazione che gli autori
attribuiscono in generale alle agenzie di rating) e offrirebbe un rendimento
del 2.9%; il 7.8% dei bond avrebbe il rating AA e un rendimento del 3.3%; il

109 Gli asset backed securities sono strumenti finanziari utilizzati da una società veicolo
che raggruppa diversi asset (spesso reali) in un unico titolo finanziario che viene rivenduto
a terzi. Gli ABS hanno un prezzo e una quotazione giornaliera e il loro rimborso è legato
al rimborso dell’attività sottostante.
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Tabella 8: Simulazione dei rendimenti degli Eurobond emessi dalla SPV

Tranche Thickness Rating Interest Rate
Tranche I 85.07% AAA 2.9%
Tranche II 7.38% AA 3.3%
Tranche III 2.96% A 4.3%
Tranche IV 4.59% BBB+ 5.3%

2.96% avrebbe un rating con una A e pagherebbe il 4.3% mentre il rimanente
4.59% dei bond avrebbe un rating BBB+ con un rendimento del 5.3%.

Secondo quando riportato nella tabella 8, il rendimento medio delle quat-
tro tranche risulterebbe pari al 3.08%, mentre il rendimento medio dei titoli
pubblici acquistati dalla SPV sarebbe pari al 4.97%.110

La differenza tra i due rendimenti medi è pari all’1.89%, pertanto nel
complesso la redistribuzione degli interessi ammonterebbe al 38% degli inte-
ressi pagati,111 vale a dire che in media ciascuno Stato vedrebbe restituirsi
quella quota degli interessi passivi pagati alla SPV.

4.2.5 Proposta Blue Bond

La proposta di Delpha e von Weizäcker (2010) ha come obiettivo la riduzione
del costo di finanziamento per gli Stati membri dell’area Euro mediante la
suddivisione dei titoli pubblici in due tipologie di asset, i Blue Bond e i Red
Bond. Gli enti coinvolti nel progetto sarebbero un Consiglio Indipendente di
Stabilità e un’Agenzia del Debito, oltre agli Stati membri.

La proposta prevede che la quota del debito di ciascuno degli Stati del-
l’Unione Monetaria corrispondente al 60% del rispettivo PIL, definita senior
sovereign debt, verrebbe a essere garantita in solido da tutti gli Stati membri
con la formula “jointly and severally guarantee.” Tale garanzia avverrebbe
mediante il rimpiazzo, alle rispettive scadenze, dei titoli rappresentativi di
tale quota con titoli denominati Blue Bond o senior asset, e dotati appunto
di tale garanzia collettiva.

I titoli che rappresentano la quota di debito superiore al 60% del PIL,
denominati Red Bond o junior asset, rimarrebbero invece sotto la responsa-

110 Tale media è ottenuta come media ponderata dei tassi di rendimento con pesi pari
alle rispettive quote nella composizione per tranche (thickness) degli Eurobond.

111 Gli autori affermano che il risparmio di interessi sarebbe pari al 33% per la Grecia e
all’8.53% per la Germania, senza tuttavia fornire indicazioni utili per ricostruire come tali
valori siano ottenuti.
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bilità esclusiva dello Stato emittente e il debito da essi rappresentato verrebbe
onorato solo successivamente al completo rimborso della parte costituita dai
Blue Bond.

Questi ultimi, secondo gli autori, costituirebbero invece attività sicure e
altamente liquide e potrebbero perciò godere di un rating superiore alla tripla
A e di un tasso di interesse ridotto. Inoltre, costituendo un asset omogeneo,
i Blue Bond darebbero luogo a un mercato di titoli governativi la cui dimen-
sione oscillerebbe, secondo gli autori, tra i 5.000 ed i 6.000 miliardi di Euro,
risultando simile a quella del mercato dei titoli del Tesoro statunitense (pari
a 7.250 miliardi di Euro) e attribuendo così all’Euro il ruolo potenziale di
moneta di riserva internazionale.

L’acquisto di Red Bond da parte dei sistemi bancari sarebbe reso meno
conveniente mediante l’una e/o l’altra delle seguenti misure:

• la progressiva esclusione dei titoli Red da quelli utilizzabili come colla-
terali per le operazioni di rifinanziamento presso la BCE;

• il soddisfacimento di requisiti patrimoniali più restrittivi per le banche
che detenessero Red Bond (Delpla e Von Weizsäcker, 2011, 7).

Sui Red Bond si concentrerebbe la parte maggiore del rischio sovrano, a
fronte del quale è prevista la possibilità per gli investitori di appellarsi alle
Clausole ad Azione Collettiva (CAC), in caso di crisi. La proposta, i cui
aspetti operativi non vengono ulteriormente specificati da parte degli autori,
sembra riguardare i soli titoli di nuova emissione, in quanto secondo gli autori
stessi la sua applicazione comporterebbe un processo di transizione che si
concluderebbe nell’arco di circa dieci anni, termine questo corrispondente
alla scadenza di gran parte dei titoli attualmente emessi.

Il Consiglio Indipendente di Stabilità verrebbe costituito dagli Stati mem-
bri e sarebbe dotato delle medesime caratteristiche di professionalità e indi-
pendenza del board della BCE. Il Consiglio avrebbe il compito di proporre
l’allocazione delle quote di Blue Bond tra i Paesi membri, la quale sarebbe
poi votata dai parlamenti nazionali che si siano assunti l’onere di garantire
in solido il complesso dei Blue Bond emessi.

La facoltà di uno Stato di emettere Blue Bond sarebbe subordinata alla
preventiva valutazione da parte del Consiglio della credibilità della politica
fiscale in atto in quel Paese. L’Agenzia del Debito Comune, invece, avrebbe
il ruolo di gestire l’emissione e il servizio del debito dei Blue Bond e a tal fine
ogni Stato trasferirebbe all’Agenzia parte delle proprie entrate fiscali.
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4.2.6 Proposta E-Bond

La proposta di Juncker e Tremonti (2010) prevedrebbe l’emissione progres-
siva di obbligazioni sovrane europee (E-Bonds) fino al raggiungimento del-
l’equivalente del 40% del PIL dell’Unione Europea112 mediante un’Agenzia
Europea del Debito (EDA).

La EDA, vista come un successore dello European Financial Stability Fa-
cility, emetterebbe gli E-Bonds per un ammontare complessivo corrisponden-
te al 40% del prodotto interno lordo dell’Unione europea, nonché di ciascuno
Stato membro.113

Tramite l’intervento dell’EDA, gli E-Bonds costituirebbero fino al 50%
delle emissioni degli Stati membri (in circostanze eccezionali, fino al 100%
per gli Stati il cui accesso al mercato fosse compromesso). Inoltre, l’EDA
opererebbe sul mercato secondario offrendo E-Bonds in cambio di titoli in
circolazione, con uno sconto a favore dell’acquirente degli E-Bonds tanto
maggiore quanto più il bond nazionale fosse sottoposto a stress finanziario.

Sebbene non sia reso esplicito dagli autori, nel complesso i due tipi di in-
tervento dovrebbero comunque non eccedere il limite, precedentemente men-
zionato, del 40% del PIL del singolo Paese. Il servizio del debito emesso
dall’EDA per finanziare il singolo Paese resterebbe a carico di quest’ulti-
mo. I governi avrebbero in tal modo accesso a risorse finanziarie al tasso di
interesse delle emissioni EDA, per le quali inoltre non esisterebbe rischio di
attacchi speculativi, con conseguente abbassamento dei tassi anche sul debito
non coperto da E-Bonds.

4.2.7 Proposta Euro Union Bond

Prodi e Quadrio Curzio (2011) propongono l’istituzione di un Fondo Finan-
ziario Europeo (FFE) che acquisterebbe titoli di Stato in circolazione emet-
tendo, per finanziarsi, strumenti obbligazionari - chiamati Euro Union Bond
(EUB). Gli autori ritengono che, in tal modo, il rischio di speculazioni ver-
rebbe eliminato. Gli Stati Membri dovrebbero conferire al FFE il capitale in

112 Nel 2013 il PIL dell’area Euro a 18 Paesi è stato pari a 9.600 miliardi di Euro, e la
possibile dimensione delle emissioni di E-Bonds (40% del PIL) avrebbe quindi raggiunto i
3.840 miliardi di Euro.

113 Questo implicherebbe che ogni stato beneficerebbe della stessa percentuale di emissio-
ni rispetto al proprio PIL e non in base alle rispettive quote di capitale della BCE. Secondo
gli autori il mercato degli E-Bonds potrebbe diventare il più importante mercato obbliga-
zionario in Europa, raggiungendo gradualmente quello dei titoli del Tesoro statunitense.
L’emissione di E-Bonds darebbe una risposta forte e sistemica alla crisi e manderebbe un
messaggio chiaro ai mercati globali e ai cittadini europei sull’impegno politico per l’Unione
Monetaria e l’irreversibilità dell’Euro.
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riserve auree del Sistema Europeo di Banche Centrali (SEBC), pari a circa
450 miliardi di Euro oltre ad altri capitali in forma di obbligazioni e azioni
stimati a valori reali. Il totale dei conferimenti complessivi dovrebbe rag-
giungere 1.000 miliardi di Euro, a fronte dei quali, il FFE emetterebbe 3.000
di EUB con durata decennale. Il capitale trasferito costituirebbe la garanzia
sulle emissioni dei Bond.

Con riferimento a dati del 2010, gli autori elaborano la seguente simula-
zione per l’Italia: quale quota del conferimento complessivo di 1.000 miliardi,
l’Italia trasferirebbe 180 miliardi di Euro in totale, di cui riserve auree valu-
tate circa 101 miliardi di Euro e 79 miliardi in azioni di società detenute dal
ministero dell’Economia (Eni, Enel, Finmeccanica, Poste); con un tasso di
interesse medio ipotizzato sulle emissioni del FFE pari al 3%, l’onere annuale
per interessi sarebbe di 90 miliardi di Euro (circa l’1% del PIL dell’Eurozona).
Gli interessi sarebbero finanziati dai profitti del capitale azionario conferito
al FFE e/o da una quota dell’IVA incassata dai Paesi dell’Unione Monetaria
mentre i 3.000 miliardi di Euro raccolti con l’emissione di EUB sarebbero
suddivisi in due parti. Con l’obiettivo di far scendere la media del debito
dell’Eurozona dall’85% al 60%, il FFE rileverebbe titoli di Stato per 2.300
miliardi, e in quella misura i Paesi membri diventerebbero debitori verso il
Fondo; i restanti 700 miliardi andrebbero a finanziare grandi investimenti
europei per unificare e far crescere le imprese continentali che si occupa-
no di energia, telecomunicazioni e trasporti (di cui il Fondo ne diverrebbe
azionista).

4.2.8 Proposta ECB bond

La proposta di Varoufakis et al. (2013), diversamente dalle altre viste, preve-
drebbe una ristrutturazione dei debiti pubblici per la parte che non eccede il
limite del 60% del PIL mediante l’utilizzo di un istituto previsto dai tratta-
ti europei (chiamato dagli autori conversion servicing loan), ma non ancora
attuato, che consente di convertire i titoli pubblici dei singoli Stati in sca-
denza in titoli emessi dalla BCE per la quota del debito inferiore al 60% del
PIL, a tassi di interesse si può presumere inferiori a quelli che gravano sul
debito nazionale. Il servizio di questa quota del debito resterebbe a carico
dello Stato per conto del quale sarebbero stati emessi i titoli della BCE. Co-
me accennato, la conversione dei titoli nazionali in ECB bond è prevista dai
trattati europei sulla base della Enhanced Cooperation (art. 20 del TUE e
artt. 326-334 del TFUE) la quale consiste in un accordo di cooperazione raf-
forzata tra gli Stati (operabile con un minimo di nove Paesi) per raggiungere
gli obiettivi dell’Unione, proteggerne gli interessi e intensificare il processo di
integrazione.
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Nel caso in cui uno Stato dichiarasse default, il servizio del debito emes-
so dalla BCE sarebbe coperto dall’intervento del MSE altrimenti, come già
detto, resterebbe a carico del singolo Stato.

4.3 Analisi delle proposte di ristrutturazione e proble-
matiche relative alla loro attuabilità

In questa sezione si procede a un’analisi critica delle proposte di ristruttu-
razione relative ai debiti pubblici dell’area Euro tentando anche un’interpre-
tazione delle ragioni per cui la gestione della crisi dei debiti sovrani è stata
condotta adottando misure diverse da quelle contenute nelle proposte, seb-
bene a queste assimilabili per alcuni aspetti di fondo quali le politiche di
intervento della BCE.

4.3.1 Riforma del funzionamento della Banca Centrale

Il confronto tra le proposte di ristrutturazione consente di rilevare alcuni
elementi comuni. In particolare, alcune proposte prevedono l’emissione di
Eurobond - o titoli simili - da parte della Banca Centrale Europea (o di un
istituto di nuova costituzione) onde finanziare l’acquisto di parte di titoli
pubblici in circolazione e ritirarli così dal mercato secondario. Le modalità
con cui tale operazione avverrebbe sono diverse nelle singole proposte, ma
risulta possibile individuare un filo conduttore che lega i vari progetti, rap-
presentato dall’esigenza di istituire un ente che abbia la facoltà di intervenire
nel mercato dei titoli e che ricopra il ruolo di prestatore di ultima istanza. In
altri termini, è in parte possibile interpretare tali proposte come la richiesta
di istituire un ente che possa finanziare i deficit pubblici. L’introduzione dei
programmi di assistenza finanziaria e dei programmi SMP e OMTs, di cui
si è discusso in precedenza (si veda il paragrafo 3.1), rispondono in parte a
tale esigenza e coprono il vuoto istituzionale che derivava dal divieto, per le
singole Banche Centrali, di finanziare i deficit pubblici. Le proposte potreb-
bero essere divise in due sotto categorie in base all’anno in cui sono state rese
note. Quelle precedenti l’introduzione delle politiche monetarie straordinarie
della BCE potrebbero essere interpretate come il tentativo di istituire un
meccanismo che aggiri i divieti di acquisto dei titoli pubblici in asta da parte
della BCE; le proposte emerse dal 2012 in poi, potrebbero essere considerate
come la presa d’atto del cambiamento in corso nella politica monetaria della
BCE114 e, per tale ragione, potrebbero appoggiarsi su tale cambiamento.

114 Ci si riferisce all’introduzione delle politiche straordinarie quali il SMP del 2010 e
l’OMTs del 2012.
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Da regolamento, infatti, la BCE non può finanziare i deficit pubblici né
intervenire in sede di asta per acquistare titoli pubblici.115 Anche la fa-
coltà di intervenire nel mercato secondario, seppur prevista dallo Statuto
della SEBC,116 è stata vista, fino alla crisi del debito pubblico, come una
distorsione del mercato, ed è stata in effetti evitata.117 In questa ottica, al-
cune proposte di ristrutturazione dei debiti pubblici dei paesi dell’area Euro
potrebbero essere interpretate come una richiesta di un maggiore coinvolgi-
mento finanziario da parte della Banca Centrale nei confronti della finanza
pubblica degli Stati membri che verrebbe inteso come una esplicita garanzia
collettiva nei confronti dei titoli. A questa esigenza sembra poi essere andata
incontro la stessa BCE con l’implementazione di politiche che potrebbero es-
sere considerate analoghe, nella sostanza, ad alcune proposte presentate nelle
pagine precedenti.

Con il Programma di Acquisto di Titoli Pubblici (PSPP), più comune-
mente indicato con il nome di Quantitative Easing (QE), avviato nel marzo
2015, la BCE ha di fatto adottato misure che possono essere assimilate, per
certi aspetti, a quelle delineate da alcune proposte di ristrutturazione, come
l’acquisto di titoli pubblici in proporzione alle quote del capitale della BCE
possedute dalle singole Banche Centrali.118 Il QE europeo prevede che la
BCE, congiuntamente con le Banche Centrali Nazionali (BCN), acquisti sul
mercato secondario titoli per un corrispettivo iniziale di 60 miliardi di Euro al
mese119 e per un ammontare pari a 1140 miliardi di Euro (pari a circa l’11%
del PIL della zona Euro nel 2014). Il programma include anche l’acquisto di

115 Una forma simile a tale divieto era già entrata in vigore in alcune Banche Centrali
Nazionali negli anni ’80; ad esempio in Italia, con il cosiddetto “divorzio” tra Tesoro e
Banca d’Italia del luglio 1981 si è dispensata la Banca Centrale Nazionale dall’acquisto
dei titoli pubblici non collocati in asta dal Tesoro. La riforma «ha puntato a [..] rafforzare
l’autonomia decisionale e quindi il potere della Banca rispetto al Tesoro» (Addis, 1987).

116 Si è approfondita la questione nel paragrafo 3.1.1.
117 In particolare, l’art. 123 del trattato di Lisbona, ex art.101 del TCE, vieta «la

concessione di scoperti di conto [..] da parte della BCE o da parte delle Banche Centrali
degli Stati membri [..] a altri enti pubblici [..] così come l’acquisto diretto presso di essi
di titoli di debito da parte della BCE o delle Banche Centrali nazionali»; tale articolo,
insieme all’art. 125 dello stesso trattato, si pone l’obiettivo di assicurare la solidità delle
finanze pubbliche (Banca Centrale Europea, 2004, 26) ma, nonostante tale divieto sia
ancora valido, l’attuazione delle politiche implementate dal 2010 (SMP e OMTs) e del
Quantitative Easing, già discussa, è riuscita ad allentarlo.

118 Il QE non si può ricondurre a tutte le proposte analizzate ma si avvicina solo ad alcune
di esse, un esempio è fornito dall’utilizzo delle quote di capitale della BCE possedute da
ogni Stato membro per stabilire la quantità di debito pubblico ristrutturabile per ogni
Paese (come visto nella presentazione della proposta di Pâris e Wyplosz).

119 Valore che è stato aumentato a 80 miliardi di Euro nel marzo del 2016 e nuovamente
ridotto a 60 miliardi nel dicembre del 2016.
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titoli emessi a fronte di operazioni di cartolarizzazione (denominato ABSPP)
e di obbligazioni bancarie garantite (denominate CBPP3).120

L’80% degli acquisti è effettuato dalle singole Banche Centrali nei con-
fronti dei titoli pubblici emessi dai rispettivi governi (acquisti finanziati dalla
BCE); del restante 20% che comprende titoli di emittenti non sovrani - in-
seriti nella lista della BCE -121 il 12% è acquistato dalle BCN, mentre l’8%
viene eseguito dalla stessa BCE. Sulle ultime due tipologie di acquisti, pari al
20% del totale del PSPP, i Paesi assumono la condivisione dei rischi, mentre
sul restante 80% il rischio è in capo alle singole BCN.

Le obbligazioni acquistabili riguardano quelle con vita residua dai 2 ai
30 anni compresi titoli di Stato indicizzati all’inflazione o a tasso variabile,
mentre sono esclusi i titoli che non possiedono elevati standard di credito122

e che, per tale ragione, non possono essere accettati come garanzia nelle
operazioni di rifinanziamento dell’area Euro. Il programma prevede anche
l’acquisto di attività con un rendimento nominale negativo purché questo sia
superiore al tasso sui depositi overnight presso l’Eurosistema.

Rispettando i requisiti previsti dallo schema del QE nella prima ondata di
acquisti (pari a 1140 miliardi di Euro), risulta che l’ammontare acquistabile
di titoli pubblici italiani è pari al 11.6% del debito pubblico italiano in valore
nominale (Cova e Ferrero, 2015, 15).123

120 Gazzetta Ufficiale dell’Unione Europea del 15 ottobre 2014 sull’attuazione di un
programma di acquisto di obbligazioni garantite su https://www.ecb.europa.eu/ecb/
legal/pdf/oj-jol_2014_335_r_0010-it-txt.pdf.

121 Per la lista completa degli enti che rientrano nel programma si veda http://www.
ecb.europa.eu/mopo/implement/omt/html/pspp.en.html.

122 Gli elevati standard di credito sono stati scelti nell’ambito dell’Eurosystem Credit
Assessment Framework (ECAF), un quadro di riferimento dell’area Euro per la valutazione
della qualità creditizia. Il requisito minimo richiesto è pari al livello 3 della scala di rating
dell’Unione Monetaria corrispondente a una “BBB” delle agenzie Fitch o Standard &
Poor’s. Per i titoli ABS il requisito minimo è pari alla “AAA” al momento dell’emissione.
In generale, i rating di rendimento variano dalla “AAA” (situazione di rischio considerata
minima) alla D (situazione di default); dal rating di “BB-” un titolo è considerato rischioso
e non viene scambiato sul mercato secondario.

123 Non esistono dati ufficiali aggiornati ma Bufacchi (2016) riporta che nel dicembre
del 2016 il 65% del debito pubblico italiano (in forma di bond) è detenuto da detentori
italiani tra cui banche (20%), compagnie di assicurazioni (17%), Banca d’Italia (11%),
fondi comuni (3%) e famiglie e altri italiani (6% e 8% rispettivamente) mentre il rimanente
35% è detenuto dalla BCE (9%) e da investitori esteri (26%). Tali percentuali indicano
un’alta partecipazione di creditori residenti e istituzioni che solitamente non effettuano
operazioni di speculazione in tempi di crisi contro lo Stato in cui risiedono e che riducono
la fragilità finanziaria che un Paese può vivere in situazioni di crisi. Prima dell’avvio del
PSPP e, in generale prima della crisi dei debiti sovrani, i creditori esteri detenevano il 50%
dei bond italiani in circolazione.
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L’acquisto di titoli in proporzione alle quote di capitale della BCE posse-
dute dalle singole Banche Centrali, e non in base alle effettive necessità dei
Paesi membri - giustificato con l’obbligo del rispetto della clausola di non
salvataggio,124 secondo la quale gli Stati membri non sono responsabili dei
debiti pubblici di altri Stati membri - implica che il QE non sta fornendo aiuti
finanziari ai Paesi dell’area Euro in base alle relative esigenze finanziarie. Si
deve osservare che il rispetto della medesima clausola è contenuto, in alcuni
casi in forma esplicita, nelle modalità previste da alcune delle proposte di
ristrutturazione considerate.

Il Quantitative Easing, inoltre, definito dalla stessa BCE come misura
“non convenzionale”125 risulta simile, nella sostanza e nella pratica, alle mi-
sure che una Banca Centrale Nazionale potrebbe adottare in contesti istitu-
zionali diversi da quelli dell’area Euro. E, in tal modo, appare rispondere
all’esigenza di una riforma dell’istituzione dell’Unione Monetaria a fronte
dell’inadeguatezza delle istituzioni stesse davanti a eventi di crisi.

Se per un verso il QE presenta aspetti propri delle misure di una Banca
Centrale strettamente cooperante con il governo nella gestione del debito
pubblico, come nel caso degli Stati Uniti o del Giappone, la sua dichiarata
natura temporanea potrebbe non escludere la possibilità che situazioni di
crisi possano ripetersi successivamente.

In altri termini, si potrebbe ritenere che gli Stati dell’area Euro abbiano
bisogno di una piena sovranità monetaria anche interpretabile come la garan-
zia che la Banca Centrale Europea effettui interventi di acquisto non limitati
temporalmente (come le politiche straordinarie attuate) né dai vincoli rela-
tivamente stretti attualmente imposti dai trattati (per quanto sia stato ad
oggi possibile agire all’interno dei trattati per alleggerirli mediante scelte di
opportune politiche monetarie).126

4.3.2 Possibili limiti di collocamento degli Eurobond

Alcune delle proposte di ristrutturazione esaminate prevedono emissioni di
Eurobond - o strumenti simili - da parte di un ente a ciò preposto. Ci si
potrebbe, tuttavia, chiedere se ci sia domanda di tali emissioni sul mercato e
quale sarebbe la provenienza della liquidità necessaria all’acquisto dei titoli
di nuova emissione. L’interrogativo sorge in quanto nelle varie proposte l’e-
missione di Eurobond sembrerebbe avvenire in una fase precedente rispetto

124 La no-bailout clause è presente nel trattato di Lisbona - art. 125 -. Si veda http://
eur-lex.europa.eu/legal-content/IT/TXT/PDF/?uri=CELEX:12012E/TXT&from=IT.

125 Come lo stesso presidente della BCE Draghi ha definito la politica monetaria del QE
in un suo discorso del 2015 (Draghi, 2015).

126 Di tale possibilità si è discusso nel paragrafo 3.1.
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all’acquisto dei titoli in circolazione e, pertanto, in linea teorica potrebbe non
esserci la garanzia che nel sistema economico esista liquidità sufficiente alla
sottoscrizione di quei titoli. Dalle proposte emerge, inoltre, che le banche
dovrebbero impiegare, a questo scopo, parte della liquidità disponibile, ma
nulla sembra garantire a priori che il settore bancario abbia già a disposizione
la liquidità sufficiente ad acquistare i titoli di nuova emissione, peraltro di
dimensioni consistenti quali quelle ipotizzate.127

L’ultimo quesito sorge poiché i settori, privato e bancario, al momento
dell’emissione degli Eurobond, sarebbero ancora in possesso dei titoli pub-
blici dei singoli Paesi in circolazione e potrebbero non detenere la liquidità
necessaria all’acquisto. Per quanto riguarda il settore bancario, lo schema
previsto da alcune proposte di ristrutturazione richiede che le banche usino
parte della propria liquidità per acquistare gli Eurobond emessi; tale liqui-
dità verrebbe trasferita al fondo/ente emittente e utilizzata per comprare i
titoli pubblici in circolazione (detenuti presso le banche e/o dalle banche);
nei fatti, il cerchio si chiuderebbe tramite una restituzione della liquidità
alla Banca Centrale e, in ultimo, si avrebbe una sostituzione nelle banche
dei titoli pubblici nazionali con Eurobond. Affinché il meccanismo funzio-
ni, la BCE dovrebbe provvedere a fornire finanziamenti al sistema bancario
simultaneamente all’emissione di Eurobond. Si avrebbe, dunque, la certez-
za che il settore bancario disponga della liquidità necessaria solo se le due
operazioni (emissioni di Eurobond e vendita di titoli pubblici) avvenissero
simultaneamente, dando luogo, di fatto, a uno scambio. Il ragionamento
della possibile mancanza di liquidità si rileva valido, a maggior ragione, per
il settore privato. Risulta, allora, possibile individuare una motivazione per
l’implementazione della politica del QE piuttosto che delle proposte di ri-
strutturazione prima presentate. L’avvio di alcune delle dette proposte - ci
si riferisce a quelle confrontabili con il QE - sarebbe risultato più complesso
e incerto, mentre misure di ristrutturazione effettivamente adottate in altri
contesti - come quelle discusse nel primo capitolo - sarebbero state difficil-
mente applicabili per i possibili risvolti negativi sulla successiva capacità di
ottenere credito da parte degli Stati coinvolti.128

127 Il ragionamento messo in luce risponde all’esigenza di evidenziare i possibili rischi di
mancato successo dell’operazione derivante dall’attuazione delle proposte di ristruttura-
zione anche se, fino ad oggi, le emissioni di Eurobond - di minore entità rispetto alle cifre
considerate nelle proposte e con garanzie diverse - sono state accolte con successo dagli
investitori.

128 A rigor del vero, il dibattito politico relativo alla necessità di ristrutturare i debiti pub-
blici di alcuni Paesi dell’area Euro resta acceso, infatti si discute circa l’esigenza di ristrut-
turare il debito greco e di fornire nuovi aiuti finanziari. Si veda http://www.consilium.
europa.eu/en/press/press-releases/2016/05/24-eurogroup-statement-greece/.
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Nel periodo considerato, l’intervento della BCE è stato efficace al punto
da eliminare i dubbi sulla possibilità di un default dei Paesi dell’Eurozona,
sebbene tale efficacia si debba inserire all’interno dei limiti propri di questo
intervento, tra i quali è compreso quello della dichiarata temporaneità di
tale misura. Questa efficacia (e maggiore agilità rispetto all’attuazione delle
proposte di ristrutturazione) conferma l’importanza di una Banca Centrale
che operi attivamente in collaborazione con i governi nella gestione del debito
pubblico.

Di tale facoltà le singole Banche Centrali dei Paesi dell’Unione Moneta-
ria si avvalevano prima dell’introduzione dell’Euro e ancora oggi di essa si
avvalgono le Banche Centrali come quelle degli Stati Uniti e del Giappone.
Il QE ha, quindi, evidenziato che il sistema economico europeo non può fa-
cilmente prescindere da una stretta collaborazione con la BCE e da una sua
disponibilità di intervento.

Un’ultima osservazione può essere avanzata sulle politiche dell’Unione
Europea rispetto ai limiti dell’indebitamento pubblico relativamente al PIL.
Si è visto che in passato lo Stato non fosse considerato come un soggetto che
potesse fallire sia per la possibilità di emettere moneta sia per il potere im-
positivo, prerogative che nessun debitore privato possiede. Come ancora oggi
si può dedurre da interventi come il Quantitative Easing europeo, la dispo-
nibilità di interventi che riducono o eliminano la percezione stessa di un pos-
sibile default dello Stato conferma quanto inappropriata sia l’assimilazione
del debitore pubblico a un qualsiasi debitore privato.

Nel prossimo capitolo si forniscono evidenze empiriche circa il ruolo del
debito estero negli eventi di default.
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5 Probabilità di default:
un’analisi empirica delle
determinanti dei default in
14 Paesi

In questa parte del lavoro, partendo dallo studio della letteratura esistente,
viene proposta un’analisi econometrica volta all’individuazione delle possibili
determinanti degli episodi di default del debito pubblico. Nelle pagine che
seguono si descrivono le relazioni attese tra le variabili inserite nel modello e si
commentano i risultati dell’analisi. Per un approfondimento del lavoro svolto
per la costruzione del dataset e per una spiegazione del modello econometrico
utilizzato e della scelta delle variabili si rimanda alle appendici B e D.

5.1 Le cause del default nella letteratura di carattere
empirico

Il capitolo dedicato alla parte empirica inizia con una breve rassegna della
letteratura presa in considerazione ai fini della scelta delle variabili ritenute
significative relativamente alla determinazione dei default, alla quale segue
la presentazione dell’analisi condotta in questo lavoro. Si ritiene rilevante
indicare che, se la componente teorica degli studi svolti sui default del debito
pubblico è molto vasta, questo non è altrettanto vero per la componente em-
pirica per quanto concerne lo studio delle possibili determinanti dell’evento
default, oggetto del presente lavoro. La ridotta presenza di studi empirici
lascia ampio margine di intervento ma pone maggiori difficoltà circa l’imple-
mentazione dell’analisi, per la mancanza di sufficienti punti di riferimento da
cui partire.

La rassegna dei lavori empirici sulle determinanti del default parte dallo
studio di Manasse e Roubini (2005) in cui si riportano tre tipologie di rischio
che, secondo gli autori, concorrono alla probabilità di produrre una crisi eco-
nomica e/o un default del debito pubblico: il rischio di insolvenza valutaria,
il rischio di liquidità e il rischio di cambio. Gli autori hanno effettuato un’a-
nalisi econometrica sui casi passati di default e hanno individuato i valori
di alcuni indicatori oltre i quali si manifestano i rischi riportati sopra. La
prima tipologia di rischio, secondo l’analisi svolta da Manasse e Roubini, si
riscontra in situazioni caratterizzate da un rapporto debito estero/PIL supe-
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riore al 49.7% insieme a squilibri monetari o fiscali ed elevati finanziamenti
provenienti dall’estero. Relativamente al rischio di liquidità, gli autori hanno
riscontrato che tale rischio si manifesta con livelli di debito totale considerati
moderati, ma con un debito di breve periodo che eccede il 130% delle riserve
in una situazione politica descrivibile come incerta e con restrizioni da parte
del mercato dei capitali internazionale. L’ultima tipologia di rischio, invece,
viene riscontrata in presenza di una combinazione di bassa crescita economica
e tasso di cambio relativamente fisso e sopravvalutato perché tale situazione
può causare, secondo Manasse e Roubini (2005, 5), squilibri commerciali che
conducono all’accumulazione del debito. L’importanza di tale analisi risie-
de nell’analizzare, come determinanti dell’evento default, una molteplicità di
fattori tra i quali il debito pubblico/PIL non risulta la principale influente.
Difatti, secondo gli autori dai risultati dell’analisi emerge che:

One country may be heavily indebted but have a negligible probability
of default, while a second may have only moderate values of debt ratios
while running a considerable default risk (Manasse e Roubini, 2005,
194).

La rilevanza di fattori non strettamente economici viene sottolineata anche in
studi di altri autori, nei quali si considera, ad esempio, l’influenza dell’ordina-
mento politico sui default. In particolare, Hatchondo e Martinez (2010, 300)
riportano come un aumento della stabilità politica129 possa ridurre il rischio
di un default. Hatchondo e Martinez considerano l’instabilità politica tra gli
indicatori macroeconomici più significativi relativamente al rischio default:
tale instabilità avrebbe una relazione positiva con il rischio default. Bilson
et al. (2002) ritengono che tale variabile risulti significativa relativamente
alla probabilità di un default a causa dell’influenza che le azioni dei governi
e dei soggetti economici nazionali maggiormente rilevanti possono avere sui
rendimenti attesi sugli investimenti.130

Oltre alla stabilità politica, alcune ricerche sulle determinanti del default
tendono a focalizzarsi sugli ordinamenti politici, ad esempio in Yu (2012) si
afferma che Paesi più democratici tendano a dichiarare default più spesso per
ragioni legate alla maggiore probabilità di un utilizzo inefficiente delle risorse

129 Per quanto riguarda la stabilità politica, gli autori precisano che questa si verifichi
quando i turnover politici sono meno frequenti (Hatchondo e Martinez, 2010, 298).

130 Bilson et al. nel loro lavoro utilizzano il database del ICRG (International Country
Risk Guide) che, in particolare, fornisce tre indicatori (rischio politico, economico e finan-
ziario) che raggruppano variabili di vario tipo connesse al rischio in esame. Si riporta già da
ora che il database utilizzato dagli autori del paper (ICGR - http://www.prsgroup.com/)
non è open source, motivo per il quale si è deciso di utilizzare nella parte empirica un
altro database già impiegato in analisi econometriche presenti in letteratura (Yu, 2012).
Si veda l’appendice B per i dettagli.
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pubbliche. Nella sua analisi, Yu inserisce un insieme di variabili classificate
come “goverment/election conditions” per misurare la stabilità politica e la
competitività raggiunta dalle elezioni, alcune delle quali sono utilizzate nella
presente tesi.

Nell’analisi empirica che segue si utilizza in parte la letteratura propo-
sta per stimare l’impatto delle variabili sopra citate sulla probabilità che si
verifichi un default. Si anticipa che non tutte le variabili considerate signi-
ficative dagli studi poc’anzi riportati nel presente paragrafo - e, in parte,
nell’appendice B - risultano tali nell’analisi effettuata.

5.2 Obiettivi della ricerca, costruzione del dataset e
descrizione della metodologia applicata

L’obiettivo della ricerca in questa parte del lavoro è individuare le possibi-
li determinanti degli episodi di default sulla base della letteratura descritta
nel paragrafo precedente (e in appendice B). Si anticipa che i risultati ot-
tenuti sono nella maggior parte dei casi conformi alle aspettative sulle re-
lazioni tra le variabili (ad eccezione della variabile relativa alla libertà del
movimento dei capitali), in particolare nell’analisi risultano rilevanti la pre-
senza del debito pubblico denominato in valuta estera, il tasso di cambio,
la partecipazione al commercio internazionale, nonché la tipologia di assetto
politico-istituzionale. Una parte notevole del lavoro è stata assorbita dalla
costruzione del dataset, come viene descritto nell’appendice B. In generale,
nel corso del presente capitolo, si rimanderà spesso alle appendici in cui sono
approfonditi aspetti che, per semplicità espositiva, nel capitolo vengono solo
accennati.

Con riguardo alla variabile dipendente essa è costituita dall’evento de-
fault che per sua natura è una variabile binaria. Sia allo scopo di evitare che
dimensioni di default diverse per lo stesso Paese assumessero lo stesso valore
(pari a 1) e comunque per ragioni di carattere tecnico mostrate nell’appen-
dice D, si è scelto di considerare come episodi di default soltanto quelli nei
quali il mancato servizio del debito supera la soglia del 15% del debito totale.
Il procedimento adottato nella costruzione della variabile è descritto nell’ap-
pendice B a cui si rimanda per poter comprendere il ragionamento che si è
seguito e le modalità con le quali si è costruita la variabile.131

131 Nell’appendice C sono riportati gli episodi di default e i valori nominali dei debiti
in default. Si differenziano anche gli eventi di default in base alla percentuale di debito
pubblico non rimborsato rispetto al debito totale.
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Il dataset costruito per l’analisi è composto da un panel di 14 Paesi,132

con osservazioni annuali che vanno dal 1980 al 2011 relative sia agli eventi
di default che a grandezze economiche e non, la cui influenza si è ritenu-
ta essere rilevante. L’analisi ha coinvolto 14 Paesi: Bolivia, Brasile, Costa
Rica, Repubblica Domenicana, Ghana, Haiti, Indonesia, Pakistan, Panama,
Paraguay, Perù, Filippine e Turchia.

Si è utilizzato un modello logistico, che risponde alle esigenze di una
variabile dipendente dicotomica e i cui risultati definiscono la probabilità che
si verifichi l’evento e che in quanto tale è compresa tra 0 e 1. L’appendice D
descrive il modello della regressione logistica nel dettaglio e offre indicazioni
per l’interpretazione dei coefficienti in quanto la natura stessa della funzione
utilizzata rende meno trasparente l’impatto delle variabili indipendenti sulla
dipendente.

5.3 Variabili inserite nella regressione logistica
La tabella 9 riporta le variabili inserite nel modello di regressione logistica
(nelle successive tabelle si indicheranno solo i nomi abbreviati) nonché i ritar-
di applicati ad alcune di esse per i motivi che verranno spiegati nel prossimo
paragrafo.

Tabella 9: Denominazioni delle variabili inserite nel modello

Denominazioni Variabili inserite nel modello Ritardo (anni)
L.d/pil Debito pubblico/PIL 1
L.dep/pil Debito pubblico estero/PIL 1
L.x/dep Esportazioni/Debito pubblico estero 1
L.Ide/pil Investimenti diretti esteri/PIL 1
L.T/c Tasso di cambio (incerto per certo:

unità di valuta locale per dollari)
1

Polity Indicatore dell’ordinamento giuridico e
del rischio politico

0

La scelta delle variabili inserite nel dataset complessivo è stata effettuata
sia tramite lo studio della letteratura che sulla base dell’intuizione econo-
mica. In particolare, la costruzione del dataset è iniziata dalla ricerca della

132 Per ragioni legate alla necessità di costruire un panel bilanciato, si sono esclusi
dal dataset 84 Paesi. La scelta dei Paesi utilizzati nell’analisi è spiegata in dettaglio
nell’appendice B.
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serie del rapporto tra il debito pubblico e il PIL per ciascun Paese, rapporto
preso come riferimento per molte analisi (sia teoriche che empiriche) relative
al debito pubblico e alla sua sostenibilità. Anche altre variabili sono state
inserite nel dataset sulla base della loro presenza negli studi riguardanti la
sostenibilità del debito pubblico e i default.

In appendice B sono riportate le fonti (bibliografiche e dei database) re-
lative sia alle variabili inserite nel modello (tabella 9) sia alle variabili sot-
toposte all’analisi ma non risultate significative rispetto alla probabilità di
default.

5.4 Stima dei parametri del modello di regressione lo-
gistica e test

Per svolgere l’analisi econometrica e poter scegliere in maniera adeguata il
modello da utilizzare, sono state anzitutto condotte alcune statistiche descrit-
tive. In primo luogo si è proceduto a una analisi del grado di correlazione
tra le variabili indipendenti, a cominciare da quella tra il rapporto debito
pubblico/PIL e il rapporto debito pubblico estero/PIL. Nonostante sia già a
priori prevedibile la correlazione tra le due variabili per tutti i Paesi in esame
(la correlazione media è risultata 0.67) si è scelto di inserirle entrambe nella
stima per verificare se esista un loro diverso impatto sull’evento default. Per
alcuni dei Paesi inseriti nel panel, la correlazione tra debito pubblico tota-
le/PIL e debito pubblico estero/PIL è quasi pari al 100%, a dimostrazione di
come per alcuni Paesi il debito pubblico sia, in realtà, debito estero.

Con l’espressione debito pubblico estero si intende in questa sede il debito
pubblico denominato in dollari o comunque in una valuta non controllata dal
Paese emittente.133 Come si avrà modo di mostrare nel prosieguo dell’analisi
empirica, l’introduzione di entrambe le variabili non varia la significatività del
modello né la robustezza della stima. La figura 2 mostra l’andamento delle
due variabili correlate e indica, per ogni Paese, l’anno in cui si è verificato
un default (pari al valore 1 nelle ordinate) calcolato alla soglia del 15%.

133 I Paesi che mostrano una correlazione tra debito/PIL e debito estero/PIL superiore
alla media sono il Costa Rica (0.97), la Repubblica Domenicana (0.94), il Ghana (0.86), il
Mexico (0.88), il Pakistan (0.77), Panama (0.83) e le Filippine (0.79).

85



Figura 2: Andamento del debito pubblico e del debito pubblico estero in
relazione al PIL ed episodi di default per ogni Paese

La figura 3 indica gli episodi di default in corrispondenza dei valori per-
centuali dei rapporti debito pubblico totale/PIL e debito pubblico estero/PIL.
L’asse delle ordinate riporta al valore 1 gli anni in cui si sono verificati episodi
di default e al valore 0 gli anni senza default per tutti i Paesi in esame, l’asse
delle ascisse riporta i valori dei rapporti dei debiti considerati con il PIL. In
corrispondenza del valore di ordinata 1, ogni triangolo indica, se riportato in
ascissa, il valore di tali rapporti al momento del default. Si può notare che
i default sono avvenuti sia per valori superiori al 100% che per valori di tali
rapporti inferiori al 50%, e che la differenza tra il valore massimo riscontrato
del rapporto debito pubblico totale/PIL al momento del default (superiore
al 200%) e il valore massimo raggiunto da un Paese per lo stesso rapporto
in situazioni di non default (quasi pari al 200%) non è molto ampia. Ta-
le variabile non sembra essere decisiva negli episodi di default sebbene non
possa escludersi che essa possa concorrere al suo verificarsi. Lo stesso vale
per il rapporto debito pubblico estero/PIL in quanto per valori elevati (ma
quasi mai superiori al 100%) ci sono stati sia episodi di default che periodi
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senza default. Ciò che emerge dal grafico è che la maggior parte dei default è
avvenuto per valori inferiori al 70% di entrambi i rapporti e che non è possi-
bile individuare evidenti differenze nella distribuzione degli episodi di default
rispetto ai valori di quei rapporti.

Figura 3: Percentuale del debito pubblico totale ed estero al momento degli
episodi di default

L’analisi svolta per individuare le possibili correlazioni tra le altre variabili
inserite nella stima non ha dato risultati oltre livelli per i quali si debba temere
una multicollinearità.134

134 Non è stato necessario effettuare altri test prima di stimare il modello, quali quelli
dell’autocorrelazione o della correlazione seriale, poiché sono test per verificare le ipotesi
sottostanti i modelli lineari che non possono essere applicati ai modelli logistici. Ad esem-
pio, non avrebbe senso studiare la presenza di autocorrelazione tra la variabile dipendente
e se stessa ritardata poiché, per la natura dicotomica della variabile, non può esistere un
trend da correggere. L’autocorrelazione delle variabili dipendenti è una eventuale caratte-
ristica delle variabili continue che si risolve mediante l’inserimento della variabile ritardata
di n periodi per isolare la componente di trend dal resto della stima. Tale procedimento
non risulta valido nel caso di una variabile dicotomica. Il fenomeno dell’autocorrelazione si
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Riguardo l’endogeneità delle variabili indipendenti si deve fare un discorso
a parte.135 Nel presente lavoro si vogliono studiare quali sono le determinan-
ti del default senza pretendere di stimare tale effetto depurato dal possibi-
le impatto del default stesso sulle variabili indipendenti. In particolare, è
probabile che ci sia un effetto del default sul debito estero poiché, per de-
finizione, quest’ultimo si riduce successivamente a un default. Non sembra
possibile utilizzare variabili strumentali concepibili come dei perfetti sostituti
del debito estero (fondamentale per l’analisi) tali da eliminare l’endogenei-
tà. Peraltro, come afferma Deaton (2010), non si conosce alcuno strumento
perfetto che in caso di endogeneità sia capace di garantirne l’eliminazione.

Si sono potuti, invece, effettuare dei test post stima per stabilire quale
modello (tra quelli logistici) si adattasse meglio ai dati. In particolare, scelte
le variabili da inserire nel modello, è stato svolto il test di Hausman per
verificare se fosse più adatto il modello logit con effetti fissi o quello con effetti
variabili. Si ritiene, infatti, necessario tener conto della parte di variabilità
del modello attribuibile a ciascun Paese e dovuta a specifiche circostanze
economiche, politiche e geografiche che non possono essere catturate da una
variabile osservabile. In un panel data si è particolarmente giustificati a
ritenere che ci siano variabili non osservabili che influenzano la dipendente
ed esistono metodologie econometriche che consentono di analizzare quelle
omesse rendendo la stima consistente.

Il risultato del test di Hausman ha suggerito il modello logit a effetti fissi e
la rilevanza di tali effetti nella stima di un panel data sta nell’individuazione

riferisce, infatti, alla presenza di un trend nella variabile studio e quindi con un’operazione
alle differenze prime si elimina tale trend. In una serie già stazionaria, senza trend, non
ha senso né fare le differenze prime, né utilizzare un “correttore” inserendo la y (variabile
dipendente) al tempo t − 1. L’autocorrelazione non corretta darebbe luogo a stime non
efficienti poiché la varianza stimata dei coefficienti non sarebbe minimizzata. Al di là delle
motivazioni econometriche e tecniche nella sostanza economica non possiamo escludere che
ci sia un’influenza dell’evento default in t−1 sull’anno successivo, ma questa non potrebbe
essere misurata con la metodologia logistica applicata nell’analisi. D’altra parte, data la
variabile dipendente dicotomica, non potrebbe essere utilizzata un’altra metodologia per
analizzare la probabilità di default.

135 Tra le ipotesi del modello lineare è fondamentale l’ipotesi di esogeneità delle variabili
indipendenti (xi) che richiede l’assenza di correlazione tra tali variabili e l’errore della stima
(ε) correlato alla variabile dipendente. Qualora si verificasse una correlazione tra le xi ed
ε, si sarebbe in presenza di endogeneità e si avrebbero stime distorte e non consistenti.
Poiché nell’analisi svolta si è utilizzato un modello logistico, non sono valide le ipotesi del
modello lineare riferite a una stima efficiente e consistente. Nei fenomeni economici si è
spesso in presenza di endogeneità e, nonostante tale problema sia soprattutto relativo alle
stime dei modelli lineari e non logistici, può essere utile approfondire la questione anche
nella presente analisi. Nello studio delle relazioni economiche si è spesso in presenza di
endogeneità poiché se una x ha un’influenza sulla y, è possibile che la y a sua volta influenzi
la x.
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dell’effetto di una variabile non osservata (di cui non si dispongono i dati)
sulla dipendente. In una stima panel, tralasciare l’effetto fisso comporta
non considerare l’effetto deterministico di una variabile sulla dipendente e,
dal punto di vista analitico, equivale a osservare un valore diverso per la
costante del modello poiché include l’effetto della variabile non osservata. Al
contrario, inserire un effetto fisso equivale a stimare un’equazione diversa per
ogni Paese.

Una volta confermata la scelta di utilizzare un modello a effetti fissi, si
è ragionato sulla possibile presenza di effetti ritardati delle variabili esogene
sulla dipendente, la quale consiste nell’evento default. Si è ritenuto di ipotiz-
zare che tale evento si producesse successivamente a una serie di variazioni
nell’economia del Paese che preparassero progressivamente la crisi e la cui
influenza sull’evento non fosse perciò simultanea all’evento stesso. Esiste un
ulteriore ragione per utilizzare variabili ritardate e anzi estendere il ritardo
a tutte le variabili indipendenti, eccetto quella di cui si dirà tra un momen-
to. Essa consiste nell’esigenza di evitare la possibilità che l’evento default
sia precedente al periodo di rilevazione delle variabili indipendenti, sia per
quelle rilevate al 31/12 di ogni anno sia, almeno in parte, per le variabili i
cui valori sono costituiti da medie annue. Non sorge, invece, la necessità di
applicare ritardi alla variabile che rappresenterebbe l’ordinamento politico,
spesso utilizzata nella letteratura ed espressa, nel database utilizzato come
fonte per reperire tale serie, come media tra due indicatori che misurano il
livello di democrazia e di autocrazia del Paese.

Si è comunque proceduto a stimare il modello sia con ritardi che senza
e si sono eseguiti test sui ritardi ottimali. I test hanno confermato che le
stime migliorano con l’inserimento di variabili ritardate di un anno, fatta
eccezione per la variabile relativa Polity. I risultati dei test vengono riportati
in appendice E.

5.4.1 Analisi dei risultati

Si procede ora alla presentazione e all’interpretazione dei risultati. Il modello
di cui si sono stimate le relazioni è il seguente (per il significato dei simboli
si rimanda alla tabella 9 a pagina 84):

P (xi) = L.d/pil + L.dep/pil − L.x/dep+ L.Ide/pil + L.T/c− Polity (53)

La tabella 10 mostra la stima dei coefficienti dell’equazione 53 e la loro si-
gnificatività per l’evento default. Come anticipato, le variabili indipendenti
inserite nel modello sono tutte ritardate di un periodo, a esclusione della
variabile Polity.
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Tabella 10: Determinanti del default. Modello completo
(1)

Default
L.d/PIL -0.00907

(0.354)
L.dep/PIL 7.149∗∗∗

(0.000)
L.x/dep -1.650∗

(0.018)
L.Ide/PIL 23.49∗∗

(0.006)
L.T/c 0.000543∗∗

(0.008)
Polity -0.0764∗

(0.016)
χ2 148.0
AIC 260.5
BIC 284.7
p-values in parentesi
∗ p < 0.05, ∗∗ p < 0.01, ∗∗∗ p < 0.001

Si è scelto di inserire tra i regressori del modello anche la variabile che
misura il rapporto tra il debito pubblico e il PIL, seppur non significativa,
per la rilevanza che a tale variabile viene riconosciuta nel dibattito relativo
al debito pubblico e alla sua sostenibilità. Dalle analisi di significatività ef-
fettuate, i risultati della stima non risultano compromessi dall’introduzione
di tale variabile. Dalla tabella 10 risulta che il debito pubblico estero in re-
lazione al PIL e il tasso di cambio hanno un’influenza positiva sul verificarsi
dell’evento default. Al contrario, le esportazioni in rapporto al debito pub-
blico estero, gli investimenti diretti esteri e l’ordinamento politico esercitano
un’influenza negativa.

Si deve precisare che le esportazioni in rapporto al debito estero sono qui
prese al lordo delle importazioni e non al netto, concettualmente indicative
della potenziale capacità di ripagare un debito in valuta estera sarebbero evi-
dentemente le esportazioni nette - che tra l’altro nei Paesi in esame risultano
spesso essere negative, e quindi di segno opposto alle esportazioni lorde. Tut-
tavia quando si prova a stimare il modello inserendo le esportazioni nette,
che visto il segno rappresentano in realtà importazioni nette, tale variabi-
le non risulta significativa (si veda la tabella 17 nell’appendice B). Si deve,
pertanto, usare molta cautela nell’interpretare il coefficiente della variabile
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x/dep poiché non tiene conto di una componente fondamentale dell’econo-
mia di un Paese quale le importazioni.136 L’appendice B riporta i risultati
di quanto sopra descritto. L’output del modello sembra evidenziare, quindi,
dei risultati (quasi sempre) coerenti con le aspettative espresse in precedenza
relativamente alle variabili prese in considerazione.

Si procede ora all’interpretazione dei risultati ottenuti dalla stima del mo-
dello panel logit a effetti fissi. L’obiettivo della stima è individuare le variabili
economiche che risultano significative nel determinare un evento di default. Il
tipo di procedimento utilizzato, inoltre, porta a stabilire una relazione tra la
significatività della variabile e l’influenza stessa che la variabile esercita sulla
probabilità che si verifichi l’evento. Dall’analisi, la variabile debito estero
risulta essere significativa - confermando il fatto che ad andare in default
storicamente sono stati i debiti pubblici definibili come esteri - e, quindi, un
incremento dell’indebitamento al tempo t − 1 ha un impatto positivo sulla
probabilità che si verifichi un default al tempo t.137 Con riguardo al rapporto
tra le esportazioni e il debito estero, tale variabile si può interpretare come
un indice della capacità di onorare il servizio del debito estero con le entrate
di valuta estera ottenute dalle esportazioni. Sebbene, come già accennato, la
variabile risultata significativa sia costituita dalle esportazioni lorde - anziché
dalle esportazioni nette - come ci si sarebbe potuti attendere.

La variabile investimenti esteri diretti netti (IDE), invece, viene conside-
rata come una approssimazione della libertà dei movimenti di capitale di un
Paese. Valori medi negativi per questa variabile implicano che in media le
entrate dei capitali sono state maggiori delle uscite.138 Il segno positivo del
coefficiente lascia perplessi in quanto, poiché la serie storica presenta tutti
valori negativi (passività per il Paese), ci si aspetterebbe una relazione posi-
tiva tra tale variabile e la probabilità del default (e quindi ci si aspetterebbe
un coefficiente di segno negativo). La direzione della relazione, invece, non è
quella attesa e ciò potrebbe anche essere dovuto al fatto che tale variabile è
espressa in relazione al PIL e aumenti di tale rapporto possono essere dovuti
anche a diminuzioni del denominatore.

Relativamente al tasso di cambio, si ricorda che tale indice è del tipo
incerto per certo: un suo aumento equivale a un deprezzamento della mone-

136 Inoltre non è stato possibile inserire anche le importazioni in relazione al debito estero
per problemi legati alla alta correlazione tra le due variabili (pari allo 0.98).

137 Per comprendere l’intensità della relazione si deve fare riferimento alla funzione logit
introdotta in appendice D. In particolare, ipotizzando un valore predetto della probabilità
che si verifichi il default (dato il set dei regressori) pari a 0.5328, un aumento unitario della
variabile debito estero fa aumentare tale probabilità a 0.5330.

138 Valori negativi implicano maggiori passività - si veda l’appendice B per la descrizione
della variabile.
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ta nazionale nei confronti del dollaro (o delle altre valute) con conseguente
aumento dell’onere del debito, specialmente se espresso in valuta estera, e
quindi della probabilità di default.

Per l’interpretazione della significatività della variabile Polity è necessa-
rio prestare particolare cautela data l’arbitrarietà con la quale tale variabile
è costruita. É utile ricordare che i valori assunti dalla variabile risultano
dalla somma algebrica di due indicatori, l’indicatore del grado di democrazia
(variabile tra 0 e 10) e l’indicatore del grado di autarchia (variabile tra -10
e 0) di un Paese.139 La letteratura non è concorde nel definire la relazione
tra assetto politico e default. I risultati ottenuti nella presente analisi sem-
brano evidenziare che un aumento dell’indicatore implichi una diminuzione
della probabilità che si verifichi un default. La stima del coefficiente di tale
variabile riporta un valore negativo interpretabile come una riduzione del-
la probabilità di default come conseguenza dell’aumento dell’indicatore. La
tabella 11 riporta i coefficienti e gli odds ratio.140

139 Si veda l’appendice B per ulteriori approfondimenti riguardanti la costruzione
dell’indicatore.

140 L’odds ratio può essere inteso come un confronto tra le due probabilità o la variazione
delle probabilità alla variazione unitaria di una variabile indipendente. Si approfondisce il
significato degli odds ratio in appendice D.
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Tabella 11: Coefficienti Logit e odds ratio della stima (modello eq. 53)

(1) (2)
Default Logit coeff Odds ratio
L.d/PIL -0.907 0.404

(0.979) (0.395)
L.dep/PIL 7.149*** 1.273***

(1.794) (2,284)
L.x/dep -1.650** 0.192**

(0.696) (0.134)
L.Ide/PIL 23.49*** 1.593e+10***

(8.571) (1.365e+11)
L.T/c 0.000543*** 1.001***

(0.000204) (0.000204)
Polity -0.0764** 0.926**

(0.0318) (0.0294)
Osservazioni 423 423
Numero di Paesi 14 14

Standard errors in parentesi
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Dalla tabella 12 si può evincere come varia la significatività delle variabili
stimate con l’inserimento di nuove variabili (metodo stepwise); si nota che
la variabile debito pubblico risulta significativa quando è l’unica variabile a
essere stimata (stima 1) mentre, con l’introduzione della variabile relativa al
debito estero (stima 3), essa perde significatività. Aggiungendo una alla volta
tutte le altre variabili che compongono il modello completo (dalla stima 4
alla stima 7) la variabile debito estero/PIL risulta sempre significativa mentre
la variabile debito pubblico/PIL rimane non significativa. Il BIC e l’AIC141

indicati nell’ultima riga della tabella mostrano come l’ultima stima sia la
migliore.

141 Il BIC (criterio di informazione Bayesiano) e l’AIC (criterio d’informazione di Akaike)
sono criteri per l’individuazione del miglior modello in una classe di modelli. Entrambi i
metodi sono utili per il confronto tra modelli statistici, in quanto essi misurano la qualità
della stima considerando la bontà dell’adattamento e la complessità del modello. Un
modello risulta migliore quando ha un AIC o un BIC minore rispetto a un altro modello.
Nel nostro caso, il BIC della sesta stima differisce solo di un centesimo dal BIC della
settima stima. Motivo per il quale si ritiene il settimo modello il migliore tra quelli stimati
nella tabella 12, tenendo conto del minore AIC del settimo modello.

93



La tabella 13 riporta le stime dei modelli in cui le variabili rappresen-
tanti il debito sono inserite separatamente e si può evincere che il modello
che include la variabile indipendente debito pubblico estero risulta essere mi-
gliore rispetto alla stima in cui si inserisce solo la variabile debito pubblico.
Questo risultato si può interpretare come una dimostrazione del fatto che il
debito pubblico denominato in valuta estera ha una maggiore influenza sulla
probabilità che si verifichi un evento default.

Tabella 12: Variazione della significatività delle variabili

Default
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)

L.d/PIL 3.005∗∗∗ 0.295 0.615 -0.827 -1.258 -0.907
(0.000) (0.659) (0.376) (0.385) (0.191) (0.354)

L.dep/PIL 9.856∗∗∗ 9.596∗∗∗ 6.374∗∗∗ 6.995∗∗∗ 7.019∗∗∗ 7.149∗∗∗
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

L.x/dep -1.818∗∗ -1.539∗ -1.933∗∗ -1.650∗
(0.003) (0.014) (0.004) (0.018)

L.Ide/PIL 26.78∗∗ 25.73∗∗ 23.49∗∗
(0.002) (0.002) (0.006)

L.T/c 0.000490∗ 0.000543∗∗
(0.024) (0.008)

Polity -0.0764∗
(0.016)

χ2 40.48 108.3 108.5 120.4 134.7 142.0 148.0
AIC 366.4 290.1 291.9 282.0 269.7 264.4 260.5
BIC 370.4 294.2 300.0 294.1 285.9 284.6 284.7

p-values in parentesi
∗ p < 0.05, ∗∗ p < 0.01, ∗∗∗ p < 0.001
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Tabella 13: Confronto tra modelli: debito pubblico e debito pubblico estero
(1) (2)

Default
L.dep/PIL 6.198∗∗∗ –

(0.000)
L.D/PIL – 2.319∗∗

(0.001)
L.x/dep -1.724∗ -3.366∗∗∗

(0.013) (0.000)
L.Ide/PIL 21.43∗∗ 0.173

(0.009) (0.071)
L.T/c 0.000524∗ 0.000599∗∗

(0.011) (0.009)
Polity -0.0804∗ -0.0807∗∗

(0.010) (0.008)
χ2 147.1 123.2
AIC 259.3 291.7
BIC 279.5 312.0
p-values in parentesi
∗ p < 0.05, ∗∗ p < 0.01, ∗∗∗ p < 0.001

Quanto detto viene confermato se si confrontano le tabelle 14 e 15, di
seguito riportate. Per quanto la tabella 14 mostri che la variabile d/pil sia
sempre significativa, in assenza della variabile debito pubblico estero/PIL,
il BIC e l’AIC sono inferiori per i modelli in cui si inserisce solo l’ultima
variabile citata. Dai risultati dell’analisi si ritiene di poter concludere che la
significatività del debito pubblico sia dovuta alla componente debito estero.
Tale risultato, in linea con le aspettative, può offrire indicazioni utili anche
con riguardo alla crisi dei debiti pubblici dei Paesi appartenenti all’area Euro
per i quali il debito è denominato in una valuta al di fuori della piena sovranità
del singolo Paese.
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Tabella 14: Modello con la variabile debito pubblico
Default

(1) (2) (3) (4) (5)
L.d/PIL 3.005∗∗∗ 1.832∗∗ 2.452∗∗∗ 2.004∗∗ 2.319∗∗

(0.000) (0.002) (0.001) (0.004) (0.001)
L.x/Dep – -3.326∗∗∗ 3.239∗∗∗ -3.673∗∗∗ -3.366∗∗∗

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
L.Ide/PIL – – 0.177 0.152 0.173

(0.068) (0.108) (0.071)
L.T/c – – – 0.000541∗ 0.000599∗∗

(0.031) (0.009)
Polity – – – – -0.0807∗∗

(0.008)
χ2 40.48 102.9 107.5 115.8 123.2
AIC 366.4 306.0 303.3 297.0 291.7
BIC 370.4 314.1 315.6 313.3 312.0
p-values in parentesi
∗ p < 0.05, ∗∗ p < 0.01, ∗∗∗ p < 0.001
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Tabella 15: Modello con la variabile debito pubblico estero

Default
(1) (2) (3) (4)

L.dep/PIL 7.001∗∗∗ 6.106∗∗∗ 5.679∗∗∗ 6.198∗∗∗
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

L.x/Dep -1.763∗∗ -1.655∗∗ -2.065∗∗ -1.724∗
(0.004) (0.007) (0.002) (0.013)

L.Ide/PIL – 24.87∗∗ 22.86∗∗ 21.43∗∗
(0.003) (0.005) (0.009)

L.T/c – – 0.000461∗ 0.000524∗
(0.039) (0.011)

Polity – – – -0.0804∗
(0.010)

χ2 119.6 134.0 140.3 147.1
AIC 280.8 268.4 264.1 259.3
BIC 288.9 280.6 280.3 279.5
p-values in parentesi
∗ p < 0.05, ∗∗ p < 0.01, ∗∗∗ p < 0.001

Come accennato all’inizio dell’analisi econometrica, si è svolta un’analisi
di robustezza sul modello per verificare se la scelta della soglia del 15% del
debito pubblico esistente per l’evento default possa considerarsi adeguata. A
tal fine, si è provveduto a stimare nuovamente il modello utilizzando come
variabile dipendente la variabile evento default con soglia al 5% e al 25%.
Dalla tabella 16 risulta che utilizzare una soglia al 5% non muta di mol-
to la significatività dei coefficienti delle variabili esogene ad eccezione della
variabile relativa agli investimenti esteri diretti rispetto al PIL. La non signi-
ficatività degli IDE alla riduzione della soglia può essere interpretata come
il fatto che gli investimenti diretti esteri netti non influenzano i default inte-
si come ritardi nei pagamenti mentre il loro impatto diventa rilevante nella
determinazione dei default solo se di più ampia portata. Si ricorda, infatti,
che la riduzione della soglia per la variabile default indica l’aumento degli
episodi considerati nella stima e, di conseguenza, ciò implica includere nel-
l’evento anche ritardi nei pagamenti di ammontare relativamente ridotto. La
variabile Polity rimane, invece, significativa ma nella misura del 10%.

97



Risultato leggermente diverso si ottiene con una soglia del default stabi-
lita al 25%. L’introduzione di tale soglia implica una riduzione degli episodi
di default considerati nella stima. Se si considera tale soglia, viene meno l’in-
fluenza delle esportazioni, del tasso di cambio e dell’ordinamento politico nei
confronti del default, mentre rimane significativa l’influenza del debito pub-
blico estero e degli investimenti diretti esteri. Tale risultato potrebbe spiegar-
si con il fatto che, considerando definizioni del default più stringenti, i fattori
che prima concorrevano a ridurne le probabilità di default (esportazioni e
ordinamento politico) cessano di avere una influenza rilevante.

Variazioni nella significatività delle variabili erano naturalmente attese, in
quanto dal livello della soglia dipende la numerosità degli eventi considerati
default. In particolare con una soglia al 5% si verificano 173 episodi che si
riducono a 93 con una soglia del 25%. Mentre gli episodi considerati nella
presente analisi, con la soglia fissata al 15%, sono 120. In appendice C
si riportano i casi di default per ogni Paese e l’anno in cui sono avvenuti
suddivisi per soglie e milioni di dollari.

Dal confronto delle stime al variare della soglia considerata, l’unica va-
riabile che resta sempre significativa rispetto alla probabilità che si verifichi
un default è il debito pubblico estero rispetto al PIL.
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Tabella 16: Robustezza del modello: stima con diverse soglie del default

(1) (2) (3)
Default_5% Default_15% Default_25%

L.d/PIL 0.937 -0.907 -0.205
(0.239) (0.354) (0.835)

L.dep/PIL 7.216∗∗∗ 7.149∗∗∗ 6.166∗∗∗
(0.000) (0.000) (0.001)

L.x/dep -1.084∗ -1.650∗ -0.703
(0.034) (0.018) (0.265)

L.Ide/PIL -0.0506 23.49∗∗ 24.96∗
(0.665) (0.006) (0.012)

L.T/c 0.000454∗∗ 0.000543∗∗ -0.00774
(0.001) (0.008) (0.395)

Polity -0.105∗∗∗ -0.0764∗ -0.0630
(0.001) (0.016) (0.053)

χ2 153.7 148.0 106.5
AIC 310.1 260.5 238.6
BIC 334.4 284.7 262.5
p-values in parentesi
∗ p < 0.05, ∗∗ p < 0.01, ∗∗∗ p < 0.001
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6 Conclusioni
Nel presente lavoro sono stati analizzati alcuni concetti e alcune posizioni
teoriche riguardanti il debito pubblico, le proposte di ristrutturazione per i
debiti pubblici dei Paesi dell’Unione Monetaria Europea, presentate succes-
sivamente alla crisi dei debiti sovrani, il ruolo della Banca Centrale Europea
nella gestione della suddetta crisi e i casi di default e di ristrutturazione del
debito pubblico degli ultimi decenni, avvenuti nei Paesi in via di sviluppo ed
emergenti. Si è avuto modo di verificare che le crisi dei debiti pubblici (o
pubblicamente garantiti) - che hanno portato a episodi di default - si sono
verificate per gran parte in presenza di debito pubblico denominato in valuta
estera nei confronti del quale viene meno una piena sovranità monetaria del
Paese emittente. La sovranità monetaria, favorendo che siano evitate situa-
zioni in cui la componente finanziaria (misurata come la differenza tra i saggi
di interesse e di tassi di crescita) renda l’evoluzione del rapporto debito/PIL
esplosiva, risulta un elemento rilevante per la sostenibilità del debito. Un
coordinamento preventivo delle politiche che consentisse un sostegno (non
temporaneo) della BCE ai deficit pubblici potrebbe riuscire a evitare espan-
sioni automatiche del rapporto troppo forti. Ai fini della sostenibilità, si
è evidenziato anche che la componente finanziaria ha un’importanza note-
volmente maggiore rispetto alla componente fiscale (deficit pubblico/PIL al
netto del pagamento di interessi) nel rendere insostenibile la dinamica del
debito pubblico.

L’importanza della sovranità monetaria è stata confermata anche me-
diante un’analisi econometrica delle possibili determinanti del default. Ai
fini di tale analisi si è proceduto a costruire un dataset contenente le serie
storiche per diversi Paesi relative sia a eventi di default del debito pubblico
sia a variabili ritenute potenzialmente rilevanti per la genesi di tali eventi.
La natura dicotomica della variabile dipendente ha reso necessario utilizzare
una regressione di tipo logistico che, per sua natura, genera la probabilità
assegnabile all’evento studiato in funzione dei valori assunti dalle variabili
indipendenti. Sono risultate significative da un lato le variabili relative al
debito pubblico estero in rapporto al PIL e al tasso di cambio (valore del
dollaro in termini di valuta nazionale), le quali eserciterebbero un’influenza
positiva sul verificarsi dell’evento, e dall’altro, con un’influenza negativa, il
rapporto esportazioni/debito pubblico estero, gli investimenti diretti esteri
e un particolare indicatore che misura l’ordinamento politico. Dall’analisi è
emerso che il debito pubblico totale in rapporto al PIL risulta significativo
in relazione alla probabilità che si verifichi un default, ma che esso deve tale
significatività alla componente in valuta estera.
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La rilevanza del debito pubblico in valuta estera per i casi di default può
interpretarsi come connessa al fatto che quella quota del debito pubblico è
sottratta alla sovranità monetaria dello Stato emittente. Dalla impossibilità
di ricorrere al potere di signoraggio per il servizio di quella quota del debi-
to possono pertanto discendere difficoltà finanziarie, fino ad eventuali esiti
classificabili come default.

La caratteristica della perdita di sovranità monetaria per i Paesi con un
debito estero è risultata una buona base per l’analisi della crisi dei debiti
sovrani della zona Euro. L’assenza di sovranità monetaria, e non tanto il
rischio default di per sé, può essere interpretata come una delle cause della
crisi dei debiti sovrani dei Paesi dell’Eurozona manifestata con l’aumento dei
differenziali di rendimento.

La mancanza di una piena sovranità monetaria per il debito pubblico in
valuta estera è concepibile come un elemento comune, in una certa misura,
ai debiti pubblici dei Paesi Euro, e quindi alle crisi che si sono verificate per
alcuni dei debiti di quei Paesi. A questo riguardo si è argomentato che al-
cune proposte di ristrutturazione dei debiti pubblici dei Paesi dell’Eurozona
evidenziano l’emergere nell’area Euro dell’esigenza di un soggetto che svolga
il ruolo di prestatore di ultima istanza verso gli Stati membri. Le proposte,
infatti, prevedendo la creazione di fondi che emettano strumenti simili a Eu-
robond per finanziare l’acquisto o la sottoscrizione di titoli pubblici e, quindi,
l’intermediazione di un istituto di carattere europeo (BCE o Meccanismo di
Stabilità Europeo) tra Stati emittenti e mercati finanziari, disegnano un sog-
getto che ricopra quel ruolo (in via definitiva e non soltanto nei periodi in cui
sono attuate politiche monetarie straordinarie come quelle analizzate nella
tesi). E tale esigenza si ha in presenza del divieto, per le singole Banche
Centrali e la BCE, di finanziare direttamente i deficit pubblici. Tale divieto
è stato parzialmente superato sin dall’emergere della crisi greca con l’avvio
dei programmi di assistenza finanziaria esaminati nella tesi. Nonostante la
natura di temporaneità di tali programmi, dai loro effetti emerge l’esigenza,
all’interno dell’Unione Europea, di un istituto che svolga (all’occorrenza) il
ruolo di prestatore di ultima istanza.

La crisi dei debiti pubblici dei Paesi dell’Eurozona presenta, inoltre, delle
analogie con i Paesi emergenti e in via di sviluppo che hanno vissuto episodi
di default relativi alla mancanza di un pieno controllo sulla valuta in cui il
proprio debito è denominato. Nel caso dei Paesi appartenenti all’UME la
circostanza è dovuta ai trattati che regolano il funzionamento dell’Unione
che attribuiscono all’Eurosistema il controllo della moneta comune, sebbene
in presenza di deroghe. Si è tuttavia osservato che l’analogia con il debito
pubblico in valuta estera è, per il caso dei Paesi Euro, attenuata nella mi-
sura in cui, per effetto di deliberazioni di natura politico-istituzionale o di
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autonoma iniziativa della BCE, questa si disponga a politiche di sostegno del
debito pubblico di quei Paesi.

Proprio in connessione alle ultime due considerazioni, nel presente lavoro
è stato anche discusso il ruolo svolto dalla BCE durante il recente programma
di acquisto dei titoli pubblici (cosiddetto QE). Tale ruolo risulta essere simi-
le all’azione che le Banche Centrali di Paesi non appartenenti a un’Unione
Monetaria potrebbero adottare in situazioni di difficoltà finanziarie, incluse
quelle dovute a movimenti di carattere speculativo, e può perciò essere visto
come una risposta all’esigenza di una politica monetaria che operi in sintonia
con i governi, riportando di fatto i debiti pubblici dei Paesi dell’Unione Mo-
netaria più vicini alla condizione di debiti pubblici nazionali piuttosto che di
debiti pubblici esteri.

Un’eventuale riforma del progetto dell’Unione Monetaria, inoltre, potreb-
be coinvolgere anche il limite all’indebitamento pubblico considerando che,
come mostrato anche nell’analisi empirica, aumenti del rischio default o epi-
sodi di default non sono stati determinati dal debito pubblico in sé. La
presenza del debito pubblico estero, e quindi un’assenza della sovranità mo-
netaria, invece, hanno contribuito a creare una fragilità monetaria che può
evolvere in una fragilità economica del Paese. Il risultato dell’analisi empirica
può considerarsi coerente con quanto riscontrato storicamente e fornisce uno
spunto di riflessione sulle possibili riforme dell’Unione Monetaria Europea
per rendere gli Stati membri sovrani verso il proprio debito pubblico e per
aumentare la solidità dell’istituzione europea.

Se dunque, in accordo con i risultati dell’analisi condotta nel presente
lavoro, si ritiene che gli episodi di default e la stessa percezione dei mercati
finanziari del rischio di tale evenienza siano connessi, non tanto alla dimen-
sione del debito, quanto piuttosto a un deficit di sovranità nel controllo della
valuta in cui il debito è emesso, apparirebbe allora opportuno che l’UME
prevedesse un sistema di interventi dell’autorità monetaria a sostegno dei
debiti pubblici dell’area, che sia preventivamente organizzato e regolato in
relazione ai casi di crisi che possano verificarsi. In tal modo si restituirebbe
alla politica monetaria il ruolo di componente fondamentale della politica
economica nel suo complesso, e ciò tanto di più in un quadro concettuale che
veda nella politica di bilancio, incluso il ricorso alla spesa pubblica in deficit,
una determinante importante dei livelli di attività economica.
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A Elenco delle clausole
contrattuali relative
all’emissione di titoli di
debito pubblico e recenti
modifiche

Come visto nel capitolo 4, nel corso dell’implementazione delle ristruttura-
zioni del debito pubblico possono verificarsi problematiche relative al rico-
noscimento dei creditori e/o al processo di negoziazione. Oggetto di questa
appendice sono alcune clausole del contratto di sottoscrizione dei titoli volte
a regolare la negoziazione in caso di default, incluse le procedure di ristrut-
turazione. Tali clausole possono variare a seconda della tipologia di debito e
in base alla giurisdizione in cui il titolo è emesso.

Le Collective Action Clauses (CAC) consentono ai possessori di titoli di
accettare una ristrutturazione sul debito anche quando una parte dei bond-
holder è contraria, fintanto che coloro che accettano la ristrutturazione rap-
presentino la maggioranza. In generale, stando alla suddivisione del FMI
(2002), le clausole CAC possono essere classificate in due categorie:

• Majority restructuring provisions: consentono a una maggioranza qua-
lificata di bondholder di modificare i termini finanziari (il principale,
gli interessi e la scadenza) di un bond e di allargare le modifiche a tutti
gli altri bondholder. La modifica viene considerata valida se ottiene il
voto favorevole del 75% dei partecipanti.

• Majority enforcement provisions: impediscono a una minoranza di bon-
dholder di pretendere il pagamento completo e di avviare contenziosi
contro il Paese sovrano.

Sebbene la presenza delle CAC possa facilitare le negoziazioni, poiché
non rendono necessaria l’unanimità sugli accordi e limitano il potere degli
holdout, l’utilizzo di tali clausole in passato ha mostrato risultati non omo-
genei. Ad esempio, le CAC applicate sui titoli dell’Ucraina (2000) sotto
la giurisdizione del Lussemburgo e per i casi della Moldavia (2002) e del-
l’Uruguay (2003) sotto la giurisdizione inglese, hanno portato a una rapida
ristrutturazione; mentre in Pakistan le autorità hanno deciso di non invoca-
re tali clausole, seppur presenti nel contratto, perché il loro utilizzo poteva
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non essere approvato dai bondholder e, secondo le autorità pakistane, questo
avrebbe potuto rendere la negoziazione più complicata (Eichengreen, 2003,
45). Circa la rilevanza di tali clausole, Mathieson e Schinasi (2000, 122) ri-
tengono che alcuni partecipanti ai mercati finanziari hanno argomentato che
il settore pubblico ha esagerato l’importanza delle CAC; per Bradley et al.
(2010), inoltre, le CAC hanno un effetto ridotto e il mercato attribuisce al
loro utilizzo un valore solo leggermente positivo. Diversa è la situazione se
i contratti contengono anche altre clausole, ad esempio quelle di aggrega-
zione (di cui si tratta più avanti), perché l’effetto combinato risulterebbe
significativo. Se le CAC, infatti, contengono caratteristiche come clausole
che inneschino la ristrutturazione senza la necessità di una negoziazione,142

tali clausole avranno un impatto sul rating, sul prezzo e sulla liquidità dei
titoli.143

Le Exit Clause, se attivate, modificano condizioni contrattuali diverse dai
termini di pagamento per rendere meno attraenti i vecchi titoli e incentivare la
partecipazione dei creditori alla conversione con i nuovi bond. La proposta di
attivazione di una Exit Clause parte da un gruppo di creditori e la decisione
del suo utilizzo deve avvenire in accordo con il Paese emittente. Dopo la
conversione, i bondholder non partecipanti non potranno essere immuni dalla
modifica senza il consenso del Paese emittente, ciò può ridurre la presenza di
holdout poiché questi ultimi rimarrebbero con un bond meno liquido e con
caratteristiche legali che ne ridurrebbero il valore nel mercato secondario. Le
Exit Clause sono state utilizzate la prima volta nello scambio tra vecchi e
nuovi bond in Ecuador nel 2000 sotto la giurisdizione di New York.

Le clausole di Cross-default implicano che un default su una tipologia di
debito possa estendersi a un’altra tipologia di debito, realizzando un princi-
pio di equità tra creditori. Le clausole di Cross-Acceleration, analogamente,
implicano che un’accelerazione sul rimborso di una categoria di debito pos-
sa accelerare il rimborso di altre tipologie. Le Exit Clause, viste sopra, sono
spesso utilizzate per rimuovere tali clausole dai vecchi contratti al fine di pro-
teggere i nuovi bondholder da azioni legali da parte di holdout contro il Paese
debitore. La rimozione delle clausole di Cross-default e di Cross-Acceleration
comporta che le successive dispute relative ai vecchi bond non possano più
innescare né un default né un accelerazione dei rimborsi sui nuovi bond.

142 Una proposta di ristrutturazione del debito dei Paesi dell’area Euro prevede l’intro-
duzione nei titoli di nuova emissione di una Trigger Clause che estenda automaticamente
le scadenze dei titoli di tre anni nel caso in cui uno Stato sia aiutato dal MSE. La proposta
ha lo scopo di rinforzare l’aiuto che il meccanismo europeo di stabilità fornisce ai Paesi
membri. La durata dell’estensione deriva dal giudizio degli autori che ritengono che tre
anni sia il tempo necessario a risolvere le problematiche del Paese.

143 Come viene citato da Das et al. (2012, 45).
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Le Aggregation Clause sono clausole contrattuali che consentono ai pos-
sessori di diverse tipologie di titoli di modificare le condizioni contrattuali di
tutti i titoli in circolazione. Ai creditori viene data la possibilità di votare per
l’approvazione di uno scambio con nuovi titoli e il risultato avrà effetto su
tutte le tipologie di titoli. Tali clausole integrano le condizioni contrattuali
rispetto a quelle descritte precedentemente, rendendo più facile il coordi-
namento tra i creditori. Esse offrono, infatti, la possibilità di iniziare una
negoziazione generalizzata e non suddivisa tra tipologie di titolo. Di per sé,
ogni clausola di un contratto (CAC, Exit Clause e altre), essendo specifica di
una tipologia di titolo e non comprendendo tutte le categorie, non potrebbe
influenzare tutti i creditori, rendendo necessaria una negoziazione specifica
per ogni tipologia. Attualmente tali clausole sono previste solo in alcuni ti-
toli pubblici e consentono una forma limitata di aggregazione; in particolare
sono state inserite nei bond argentini, in quelli della Repubblica Dominicana,
della Grecia e dell’Uruguay (Das et al., 2012, 58).

Per quanto riguarda l’Unione Europea, il trattato relativo al Meccanismo
di Stabilità Europeo (MSE) prevede l’inclusione di clausole di aggregazione
standardizzate (Euro-CAC) in tutti i nuovi titoli pubblici emessi dai Paesi
dell’area Euro dal 1 gennaio 2013. Per l’attuazione di tale clausole è necessa-
rio che in ogni tipologia e tra tutte le tipologie da ristrutturare si raggiunga,
durante la votazione, una soglia del 66% del valore del principale in circola-
zione. Tale soglia del 66%, ridotta rispetto alla soglia del 75% generalmente
adottata nei regolamenti sulle ristrutturazioni, rende più difficile e costoso per
gli holdout ottenere un trattamento diverso dagli altri creditori. Inoltre, non
possono essere ristrutturate singole tipologie di titoli senza l’approvazione
delle altre tipologie.144

La clausola Pari Passu implica che i possessori di un titolo della stessa
tipologia hanno lo stesso grado di prelazione e nessuno di questi può essere
privilegiato in caso di insolvenza. L’International Capital Market Associa-
tion (ICMA) ha proposto una modifica di tale clausola che renda più difficile
per i creditori holdout opporsi ai futuri episodi di ristrutturazione dei debiti
pubblici o pretendere il pagamento completo dopo che altri creditori han-
no già accettato la proposta e subíto un haircut del valore nominale. La
formulazione attuale della clausola Pari Passu ha l’obiettivo di prevenire il
tipo di decisioni che possano generare interruzioni dei pagamenti verso gli
investitori.145

144 Si sono stabiliti diversi margini per la Grecia e particolari Euro-CAC, il loro sup-
porto deve essere del 75%. Situazione simile all’Argentina, all’Uruguay e alla Repubblica
Dominicana in cui si è stabilita una soglia dell’85% (FMI, 2014, 19).

145 Tuttavia tali clausole non hanno evitato che il giudice Thomas Griesa si avvalesse
di un’interpretazione peculiare delle clausole per pretendere il pagamento completo dei
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L’ICMA ha proposto anche una nuova forma contrattuale CAC che pre-
vedrebbe che una super-maggioranza di bondholder146 abbia la possibilità di
votare per obbligare i creditori non partecipanti ad accettare la ristruttura-
zione, ferma restando l’esistenza di forti protezioni verso i piccoli creditori
contro l’abuso da parte della maggioranza (in termini percentuali). L’obiet-
tivo dell’ICMA è neutralizzare il campo d’azione degli holdout per rendere
più prevedibili ed equi i risultati per debitori e creditori nelle situazioni che
richiedano una ristrutturazione (Makoff e Kahn, 2015).

titoli argentini anche dopo che il 92,5% dei creditori aveva accettato l’haircut (Guzman e
Stiglitz, 2014).

146 La percentuale di votanti può variare a seconda della proposta, in generale è superiore
al 50% +1.
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B Criteri adottati nella
costruzione del database e
individuazione delle variabili

La costruzione del dataset è stata possibile grazie ai database che la Banca
Mondiale e il FMI forniscono pubblicamente e ad alcuni lavori presenti in
letteratura che riportano dati relativi a episodi di default. Saranno anzitut-
to considerate, oltre alla variabile dipendente (Evento default), le variabili
risultate significative nell’analisi econometrica. Successivamente si riporta-
no le variabili che sono state oggetto di analisi ma che non sono risultate
significative.

• Evento default: La variabile Evento default costituisce la variabile
dipendente nel modello analizzato ed è stata costruita utilizzando le
informazioni relative agli anni in cui i Paesi nel dataset hanno vissuto
episodi di default. A tale variabile viene attribuito il valore 1 nell’anno
in cui è avvenuto il default e valore 0 in ogni altro anno. Sono stati
individuati quattro lavori (Cruces e Trebesch, 2013; Das et al., 2012;
Reinhart e Rogoff, 2009; Beers e Nadeau, 2014) che riportano episodi di
default dai quali è stato possibile reperire elementi utili alla costruzione
della variabile. Si è scelto di costruire la variabile in esame utilizzando
i dati presenti nell’ultimo lavoro menzionato, nel quale il debito estero
è definito sulla base della valuta di emissione, criterio utilizzato an-
che nella presente tesi. Negli altri tre saggi viene, invece, usata una
definizione basata sulla giurisdizione di emissione del debito.
I dati qui utilizzati, contenuti nel database della Banca Centrale del Ca-
nada e dettagliatamente illustrati nel lavoro di Beers e Nadeau (2014),
contengono le serie storiche dei mancati pagamenti del servizio del de-
bito in valore nominale per ciascun Paese, distinti per enti creditori.
Beers e Nadeau definiscono i default a cui il database si riferisce come
il mancato rispetto degli obblighi contrattuali determinati dall’emissio-
ne del titolo di debito e questa è la definizione adottata anche nella
presente tesi.147

147 Seguendo la definizione della Banca del Canada, il default occorre quando il servizio
del debito non è onorato alla data stabilita (o nel rispetto di un periodo di grazia) e in
ogni circostanza in cui i creditori incorrono in perdite economiche relativamente al titolo
in loro possesso (accordi che portano alla riduzione del tasso di interesse, all’estensione
della scadenza, a swap con nuovi titoli con caratteristiche meno favorevoli, al riacquisto
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In assenza di filtri per gli eventi da considerare come default, qualsiasi
mancato o ritardato pagamento per il servizio del debito, comunque
piccola fosse la sua dimensione in termini di ammontare o di lunghezza
del ritardo, verrebbe incluso nei casi in cui la variabile dicotomica assu-
me valore 1 - con corrispondente estrema riduzione dei casi con valore
0. Onde tentare di ridimensionare il problema, si è proceduto a stabi-
lire una soglia dimensionale e a considerare come eventi di default solo
i casi che superassero tale soglia. L’imposizione di una soglia risponde
anche a un’esigenza di carattere tecnico, descritta più avanti.
La scelta di costruire delle soglie arbitrarie è già presente nell’analisi
di De Paoli et al. (2009, 9) nella quale si definisce default un episodio
in cui i ritardi nel rimborso del principale superino il 15% del debito
totale o i ritardi nel pagamento degli interessi superino il 5% del debito
totale. Nel presente studio si è scelto di utilizzare la soglia del 15% per
i mancati pagamenti del servizio del debito rispetto al debito totale,
procedendo a effettuare un’analisi di sensibilità del modello rispetto
alla soglia scelta, allo scopo di verificare come variasse la significatività
delle variabili indipendenti al variare della soglia .148 Nei successivi
paragrafi sono riportati i risultati dell’analisi di sensibilità e dei test di
robustezza.
La letteratura riporta vari articoli in cui si è utilizzata la variabile
binaria Evento default come variabile dipendente, tra cui si citano i
lavori di Yu (2012); Peter (2002); Catão e Sutton (2002); Hatchondo
et al. (2007); Sturzenegger e Zettelmeyer (2006). In particolare, l’ultimo
studio, a differenza dei database mostrati che registrano ogni episodio
di ritardo nei pagamenti come default seguendo la definizione vista,
riporta esclusivamente episodi in cui il debito non è stato rimborsato o

del debito sotto la pari da parte del governo e a ridenominazione del debito in valuta estera
nella valuta nazionale con associato deprezzamento di quest’ultima). La Banca del Canada
prende in considerazione questi eventi associando a ciascuno di essi il grado di affidabilità
delle fonti elaborato per sviluppare il database. Per ogni anno e per ogni Paese, il database
specifica il tipo di creditore che subisce il default e il valore nominale (espresso in milioni
di dollari) dello stesso.

148 Sono state costruite sei variabili che assumono valore 1 per gli anni in cui il debito in
default risulta superiore rispettivamente alle soglie del 5%, del 10%, del 15%, del 25%, del
50% e del 75%, e assume valore 0 in caso contrario. All’aumentare della soglia si riducono,
ovviamente, gli episodi di default e l’analisi si concentra su default di dimensione maggiore.
A partire da un totale di 292 episodi per i Paesi e il periodo considerato, i casi di default si
riducono, in corrispondenza delle sei soglie sopra indicate, rispettivamente a 173, 139, 120,
92, 52 e 26 episodi di default. Soltanto stabilendo una soglia minima del 5% del debito in
default rispetto al debito totale gli episodi si riducono a poco più della metà.
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ha subíto ristrutturazioni. In tale lista vengono, infatti, esclusi episodi
di ritardi nei pagamenti che si sono poi conclusi con un rimborso totale.

• Variabile PIL: Per il PIL, i cui valori entrano in alcune delle variabili
dipendenti, sono state utilizzate le serie storiche del WEO 2016 a prezzi
correnti calcolata in valuta nazionale e poi convertita in dollari (dal
FMI) mediante un tasso di cambio medio annuale fornito dal Paese.
Tale variabile è presente in molte analisi relative ai casi di default anche
in valore assoluto (Reinhart e Rogoff, 2009) ma nel presente studio si
utilizza solo all’interno di rapporti.

• Variabile debito pubblico/PIL: Le serie storiche del rapporto debito
pubblico/PIL sono tratte dal dataset World Development Indicators
(WDI) del FMI. Per tale variabile ci si attenderebbe una relazione
diretta con la probabilità di default, salvo, tuttavia, quanto si dirà in
seguito con riguardo alla componente di debito pubblico costituito dal
debito emesso in valuta estera.

• Variabile debito pubblico estero/PIL: Per il rapporto debito pub-
blico estero/PIL, sono state utilizzate la serie storiche del debito pub-
blico estero di lungo periodo (External debt stocks, long-term public
sector - DOD, current US$) tratte dal database WDI della BM.149 Que-
sta variabile risulta significativa e, nel momento in cui sia la variabile
debito pubblico totale sia la variabile debito pubblico estero - entram-
be prese in rapporto al PIL - sono inserite nell’analisi, quest’ultima
è l’unica a rimanere significativa. Da questo si può dedurre che tale
componente del debito totale sia quella significativa rispetto alla pro-
babilità che si verifichi un default, in linea con quanto individuato negli
episodi di default riportati nella tesi.

• Variabile Esportazioni: Per la serie storica Esportazioni è stato uti-
lizzato la variabile Exports of goods and services - BoP, current US$
del database International Debt Statistics della BM. Questa variabile è
considerata rappresentativa della capacità di servire il debito estero e,
per tale ragione, nel modello è espressa in rapporto al debito pubblico
estero in dollari. Per tale variabile ci si attende una relazione negativa
rispetto alla probabilità di default. Sono state preliminarmente com-
piute verifiche della robustezza della scelta di questa specifica variabile
confrontandola con altre variabili relative alle esportazioni: le espor-
tazioni nette in rapporto al PIL (xn/PIL) e le esportazioni nette in

149 Per lo stock di debito pubblico estero, non sono presenti i tre anni finali (2009, 2010
e 2011) per tutti i Paesi.
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rapporto al debito pubblico estero (xn/dep). Dal confronto delle tre
stime ottenute inserendo alternativamente una variabile alla volta delle
tre in esame, risulta che il modello più efficiente è quello in cui si inseri-
sce la variabile x/dep. Da notare la differenza di segno tra la prima e la
seconda stima relativamente al coefficiente della variabile esportazioni
(o esportazioni nette). La tabella 17 riporta i risultati delle tre stime.

Tabella 17: Confronto tra modelli con variabili commerciali
default

(1) (2) (3)
L.d/PIL -0.907 -1.263 -1.181

(0.354) (0.179) (0.216)

L.dep/PIL 7.149∗∗∗ 9.764∗∗∗ 10.07∗∗∗
(0.000) (0.000) (0.000)

L.Ide/PIL 23.49∗∗ 25.09∗∗ 26.62∗∗
(0.006) (0.004) (0.003)

L.t/c 0.000543∗∗ 0.000443∗ 0.000476∗
(0.008) (0.017) (0.013)

Polity -0.0764∗ -0.0962∗∗ -0.0954∗∗
(0.016) (0.002) (0.003)

L.x/dep -1.650∗ – –
(0.018)

L.xn/PIL – 0.378∗ –
(0.034)

L.xn/dep – – -0.811
(0.141)

χ2 148.0 140.9 142.5
AIC 260.5 267.5 265.9
BIC 284.7 291.8 290.2
p-values in parentesi
∗ p < 0.05, ∗∗ p < 0.01, ∗∗∗ p < 0.001

• Variabile Investimenti Diretti Esteri: La serie storica Foreign di-
rect investment, net - BoP, current US$ (IDE), è fornita dal databa-
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se del FMI Balance of Payments Statistics Yearbook and data files.
Questa variabile è considerata in rapporto al PIL ed è presa come rap-
presentativa del saldo dei movimenti dei capitali.150 Da tale variabile
ci si attendeva una relazione diretta con la probabilità del default e,
quindi, ci si attendeva un coefficiente negativo poiché tale variabile pre-
senta valori negativi ad ogni osservazione (che rappresentano passività
del Paese verso investitori esteri). Dall’analisi è risultato invece un se-
gno del coefficiente positivo, pertanto la direzione della relazione non è
quella attesa, non si è in grado di giustificare tale risultato.

• Variabile Tasso di cambio: Le serie storiche dei tassi di cambio
rispetto al dollaro (valore del dollaro in moneta nazionale Official ex-
change rate - LCU per US$, period average) sono fornite dal databa-
se International Financial Statistics del FMI. Per tale variabile ci si
attende una relazione diretta con la probabilità di default.

• Variabile Indicatore dell’ordinamento politico e del rischio po-
litico: Poiché parte della letteratura considera i default come influen-
zati da circostanze di carattere politico e istituzionale, si è deciso di
inserire nel modello una variabile che potesse essere rappresentativa di
tali circostanze. Esistono vari database che riportano dati relativi agli
assetti politici degli Stati e ai loro cambiamenti. Nel presente lavoro si
utilizza il database Polity IV151 dettagliatamente presentato da Mar-
shall e Jaggers (2002). Tra le variabili presenti nel database si è deciso
di inserire la variabile Polity2 (riclassificazione della variabile Polity)
che assume valori compresi tra −10 e +10 ed è costruita sommando
algebricamente le due variabili AUTOC e DEMOC. La variabile DE-
MOC assume valori compresi tra 0 e 10 e misura la “Institutionalized
Democracy”, costituita di tre elementi interdipendenti quali la presen-
za di procedure e istituzioni mediante le quali i cittadini esprimono le
loro preferenze riguardo le politiche e i governanti, l’esistenza di vinco-
li istituzionalizzati all’esercizio del potere esecutivo e la garanzia delle
libertà civili. Ad ogni elemento viene assegnato un valore pesato, e
la somma dei tre definisce il valore finale dell’indicatore (Marshall e
Jaggers). La variabile AUTOC, che varia tra −10 e 0, è un indica-

150 Il FMI definisce gli Investimenti diretti esteri netti come «The net inflows of invest-
ment to acquire a lasting management interest (10 percent or more of voting stock) in an
enterprise operating in an economy other than that of the investor. It is the sum of equity
capital, reinvestment of earnings, other long-term capital, and short-term capital as sho-
wn in the balance of payments. This series shows net inflows (new investment inflows less
disinvestment) in the reporting economy from foreign investors, and is divided by GDP.»

151 Disponibile all’indirizzo: http://www.systemicpeace.org/inscrdata.html.
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tore della “Institutionalized Autocracy”, definita in relazione a varie
caratteristiche politiche, quali drastica repressione o soppressione del-
la partecipazione politica, scelta dei governanti all’interno di una élite
politica e pochi limiti al potere esecutivo. Nel lavoro di Yu (2012)
si ritiene che la probabilità di default sia più alta per Paesi con un
basso punteggio di Polity IV. Nella presente tesi, come in Yu, la re-
lazione tra questo indicatore e la probabilità di default risulta essere
di segno negativo. Di fatto, data l’evidente arbitrarietà presente nella
variabile, anche se costruita seguendo criteri che i ricercatori considera-
no oggettivi, l’interpretazione della sua significatività richiede estrema
cautela.

Per completezza si dà conto di altre variabili presenti nel panel ma che
non sono risultate significative.

• Variabile Saldo corrente della Bilancia dei Pagamenti: Le serie
storiche sul Saldo corrente sono tratte dal database della BM Interna-
tional Debt Statistics, chiamata current account balance - BoP, current
US$. Per questa variabile ci si attenderebbe un’influenza negativa sulla
probabilità di default, risulta invece non significativa.

• Variabile Saldi del Bilancio pubblico: saldo primario e saldo
complessivo. L’Historical Public Finance Dataset del FMI fornisce
dati per le serie storiche per la variabile Government primary balance
- percent of GDP - mentre non ci sono dati per il saldo complessivo del
bilancio pubblico. Quest’ultima variabile è stata calcolata aggiungendo
la percentuale della spesa per interessi rispetto al PIL.152 Tale procedi-
mento si è svolto per 13 dei 14 Paesi inseriti nell’analisi, ad eccezione
di Haiti.153 Sono state svolte analisi su entrambi i saldi, inseriti alter-
nativamente nel modello, poiché si riteneva utile verificare l’impatto
della presenza di eventuali deficit fiscali sulla probabilità di default. Ci

152 Le spese per interessi sono state prese dalla serie della BM International Debt Stati-
stics sotto il nome di Interest payments on external debt, public and publicly guaranteed
(PPG) - INT, current US$.

153 Per 13 dei 14 Paesi in esame è presente la serie completa dal 1980 del saldo primario
del bilancio pubblico. Per Haiti si dispone dei dati dal 2000. Considerando tale man-
canza, sono stati presi i dati dalla Banca Centrale di Haiti (sezione Recettes et dépenses
en pourcentage du PIB) e si è calcolato il saldo complessivo come Entrate meno Uscite
(non sono presenti dati sulle spese per interessi tra i dati della Banca Centrale quindi, il
saldo primario è stato calcolato sottraendo al saldo complessivo le spese per interessi (dati
annuali) effettuate sul debito estero (dati disponibili). I dati per Haiti iniziano dal 1981,
il dato per il 1980 si è calcolato partendo dalla variazione media annuale moltiplicata per
il valore del 1981.
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si attenderebbe, infatti, una significatività delle variabili in questione
nei confronti della determinazione del default, invece tali variabili non
sono risultate significative.

• Variabile Interessi: La variabile Interessi (Interest payments on ex-
ternal debt, public and publicly guaranteed (PPG) - INT, current US$)
- della serie della BM International Debt Statistics si riferisce all’am-
montare di interessi pagati dallo Stato sul debito pubblico estero. Ci si
attenderebbe una relazione positiva tra la variabile e la probabilità di
default ma, mentre dalle analisi di Peter (2002) e Yu (2012) tale variabi-
le risulta significativa, nell’analisi della presente tesi tale significatività
è confermata solo solo se essa viene calcolata come unico regressore.
Infatti inserendo la variabile insieme ad altre, la sua significatività vie-
ne meno. É stata inoltre testata la significatività della variabile Debt
service on external debt, public and publicly guaranteed (PPG) - TDS,
current US$ presa dal World Development Indicators della BM che con-
tiene anche i rimborsi del debito, ma anche tale variabile non risulta
significativa.

• Variabile Riserve Internazionali: Nella costruzione del dataset è
stata inserita anche la variabile Riserve Internazionali le cui serie stori-
che sono presenti nel database World Development Indicators della BM
e denominate Reserves and related items - BoP, current US$. Di tale
variabile sono stati calcolati e inseriti nel modello la variazione annuale,
il rapporto con il PIL e con il debito estero totale. La variabile potrebbe
rappresentare una misura della capacità di rimborsare il debito estero
(Edwards, 1984), ma in nessun caso è risultata significativa.

• Variabile Moneta: Questa variabile è costituita dal tasso di crescita
annuale dell’offerta di moneta - Broad money growth (annual %) - le
cui serie storiche sono prese dal International Financial Statistics del
FMI.154 Secondo Peter (2002), tale variabile sarebbe positivamente cor-
relata con la probabilità di default, ma non risulta, invece, significativa
dai risultati dell’analisi svolta.

154 La definizione del FMI indica che: «Broad money is the sum of currency outside
banks; demand deposits other than those of the central government; the time, savings,
and foreign currency deposits of resident sectors other than the central government; bank
and traveler’s checks; and other securities such as certificates of deposit and commercial
paper.»
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Costruzione del panel data

In base alla disponibilità dei dati relativamente alle variabili economiche scel-
te, il dataset costruito risulta essere il più ampio possibile ed è composto da
un panel di 14 Paesi che hanno vissuto episodi di default in un arco tem-
porale compreso tra il 1980 e il 2011.155 Il lavoro svolto per la costruzione
del dataset ha incluso la ricerca delle variabili che, secondo la letteratura
di riferimento e l’intuizione economica, possono avere avuto una qualche in-
fluenza sugli episodi di default. Le tecniche implementate per i dati panel,
dato il numero di osservazioni presenti, offrono, rispetto ad altre tipologie
di dataset, una migliore stima dei parametri, una maggiore efficienza delle
stime, oltre alla possibilità di prendere in considerazione gli effetti tipici dei
diversi Paesi (eterogeneità stimata con gli effetti fissi).

Intervallo temporale adottato

Il dataset costruito contiene dati relativi a 14 Paesi per il periodo dal 1980 al
2011. Il periodo di riferimento è stato scelto in base agli episodi di crisi del
debito e di default. Per ragioni legate alla disponibilità dei dati delle variabili
indipendenti si è ristretto il periodo in esame e si sono presi in considerazione
solo episodi di default a partire dal 1980. Nonostante la difficoltà legata al
reperimento dei dati per alcuni Paesi relativamente agli anni ’80, l’inclusione
di tale decennio è stata considerata fondamentale per via dei molti casi di
default avvenuti di quel periodo.

Paesi considerati

Per quanto riguarda la scelta dei Paesi inseriti nell’analisi, la costruzione del
dataset ha seguìto una logica di bilanciamento del panel data. L’obiettivo
è stato quello di inserire nell’analisi quanti più Paesi possibili tra quelli che,
nel periodo di riferimento, hanno vissuto episodi di default. Lo studio degli
episodi trovati in letteratura ha fatto emergere un campione di 98 Paesi con
almeno un episodio di default dal 1980. I pochi dati disponibili per molti di
tali Paesi non hanno, però, reso possibile l’utilizzo di un insieme così ampio.
La scelta dei Paesi ha seguito il criterio della significatività delle variabili
indipendenti tra quelle in esame, e cioè della presenza nei vari database che
si elencano di seguito, di serie storiche complete in ordine di rilevanza delle
variabili rispetto alla letteratura sul debito pubblico. Per tale ragione la
ricerca è partita dalle serie storiche del rapporto debito pubblico/PIL per la

155 Si fornisce in seguito una spiegazione delle modalità di scelta dei Paesi.
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rilevanza generalmente attribuita a questa variabile rispetto alla sostenibilità
del debito pubblico e alle politiche delle istituzioni europee e internazionali.

Per costruire l’insieme delle serie storiche relativamete al rapporto debi-
to pubblico/PIL sono state utilizzate varie banche dati. Per alcuni Paesi, il
Public Finances in Modern History Database del FMI ha fornito la serie sto-
rica Gross public debt (percent of GDP),156 per altri Paesi è stata utilizzata
la serie General government gross debt- percent of GDP dell’Ameco (Area
Statistica Euro) e, per altri ancora, è stata utilizzata la serie Debt % GDP
– Gross presente nella piattaforma Bloomberg. Come si dirà in dettaglio
più avanti, per i Paesi le cui serie storiche sono presenti in vari database,
sono state effettuate analisi di correlazione per valutarne la confrontabilità.
Si danno alcune specificazioni circa la non omogenea distribuzione dei dati
tra le varie fonti utilizzate. Nel database della BM non sono presenti serie
complete per il periodo 1980-2011 per molti dei 98 Paesi e alcune serie sono
interamente mancanti.157 La Banca Mondiale non riporta dati relativi al de-
bito/PIL della Yugoslavia ma presenta i dati relativi alle ristrutturazioni dei
Paesi della ex Yugoslavia.

Relativamente ai Paesi la cui serie è incompleta o assente si sono, quindi,
utilizzati dati da altre fonti.158 Per quanto riguarda la Federazione Russa, la

156 Il Gross public debt (percent of GDP) è composto da tutte le passività di cui sono
composti gli strumenti di debito come descritto dal FMI nella Guide for Compilers and
Users (FMI, 2003, cap. 2 p.3). La guida sottolinea la diversità delle definizioni utilizzate
dalle varie fonti statistiche disponibili e rileva che l’assenza di uniformità rende non sempre
comparabili i dati presi da fonti diverse.

157 In particolare, nella serie della BM risultano assenti dati per i seguenti Paesi: Algeria,
Argentina, Bolivia, Brasile, Cile, Costarica, Costa d’Avorio, Croazia, Cuba, Repubblica
Domenicana, Dominica, Ecuador, Gabon, Grenada, Guinea, Guyana, Honduras, Iraq, Ma-
cedonia, Malawi, Mauritania, MozamBICo, Nicaragua, Niger, Panama, Paraguay, Roma-
nia, Senegal, Serbia, St. Kitts and Nevis, Tanzania, Togo, Venezuela, Yemen, Yugoslavia
(la Yugoslavia ha ristrutturato nel 1983 e nel 1984 stando ai dati di Das et al. (2012)).

158 Se ne riportano alcuni per completezza. Per Argentina, Bolivia, Brasile, Cile, Costa-
rica, Repubblica Domenicana, Honduras, Messico, Nicaragua, Panama, Paraguay, Perù,
Uruguay, Romania, Sud Africa è stata usata la serie storica presa da un report del FMI.
Tale serie è stata utilizzata anche per il Messico e per l’Uruguay poiché i dati del dataset
della Banca Mondiale risultavano incompleti per quei Paesi, in particolare erano presenti
solo gli anni dal 1990 al 2000 per il Messico e dal 2000 al 2011 per l’Uruguay. È stata
effettuata una correlazione tra i dati disponibili per gli stessi anni e l’indice corrispon-
de a 0.97 per l’Uruguay e a 0.45 per il Messico. Discorso simile ma inverso al Messico
e all’Uruguay va fatto per il Pakistan, per il quale si è proceduto a inserire i dati della
Banca Mondiale negli anni mancanti nella serie del FMI poiché erano presenti i dati della
Banca Mondiale solo per gli anni compresi tra il 1990 e il 1993 e per il 1998 mentre nella
serie del FMI risultano mancanti gli anni compresi tra il 1991 e il 1993. Per le Filippine,
la Banca Mondiale fornisce dati tra il 1990 e il 2004 e per il 2011, anni per i quali sono
presenti anche i dati del FMI. La correlazione effettuata tra i dati disponibili è di 0.75,

132



Banca Mondiale fornisce dati per il 2001 e 2002 e per gli anni compresi tra
il 2005 e il 2012, mentre il FMI riporta la serie tra il 1992 e il 2011.159

I dati relativi alla Grecia sono stati presi dalle statistiche per l’area Euro.
La Banca Mondiale fornisce dati dal 1995 al 2013 ma la correlazione tra
questi dati e quelli dell’area Euro per gli stessi dati è pari appena allo 0.54.
I dati sono molto diversi tra loro, arrivando a superare differenze percentuali
del 60%. Ad esempio, la Banca Mondiale riporta per il 2011 un rapporto
debito pubblico/PIL del 109% mentre secondo le statistiche europee è pari al
171% dato che risulta più coerente anche con stime di altri istituti.

Per la Slovenia, invece, la serie della Banca Mondiale riporta dati solo
tra il 1995 e il 1999, motivo per cui per tale Paese è stata utilizzata la serie
dell’Ameco.160

Al momento della redazione di questo lavoro, per 44 Paesi non risultano
disponibili serie storiche relative al rapporto debito/PIL e questi Paesi sono
stati, pertanto, eliminati dall’analisi. Dopo questa scrematura, dei 98 Paesi
che hanno effettuato una ristrutturazione si resta, quindi, con dati relativi
all’andamento del rapporto debito pubblico/PIL per 54 Paesi, solo per 21
dei quali si dispone di una serie completa tra il 1980 e il 2011. Seguendo
procedure analoghe per altre variabili considerate rilevanti ai fini dell’analisi,
dal gruppo dei 98 Paesi, si è arrivati ad avere un panel completo e bilanciato
per 14 Paesi: Bolivia, Brasile, Costa Rica, Repubblica Domenicana, Ghana,
Haiti, Indonesia, Pakistan, Panama, Paraguay, Perù, Filippine e Turchia.

L’inserimento nel panel dei soli Paesi che hanno vissuto almeno un episo-
dio di default è motivato dal fatto che obiettivo della ricerca è l’individuazione
delle variabili che possono essere state rilevanti nella scelta o nell’esigenza di
dichiarare un default per il debito pubblico. Il modello non ammette, per sua
natura, la presenza di Paesi che non abbiano mai sperimentato un default161

(così come non ammetterebbe Paesi che abbiano sperimentato sempre un
default). Del resto, dal punto di vista dell’analisi, l’esclusione dei Paesi “non
defaulter” non appare rilevante in quanto questo modello viene utilizzato per

motivo per il quale si è deciso di inserire solamente i dati del FMI. Per quanto riguarda
la Bulgaria, sono stati utilizzati i dati del FMI (la cui serie inizia dal 1992) pur se per gli
anni compresi tra il 2009 e il 2011 si hanno dati della Banca Mondiale. La correlazione
tra i dati corrispondenti agli anni tra il 2009 e il 2011 è pari a 0.97.

159 L’indice di correlazione è pari a 0.99 per i dati relativi agli anni in comune.
160 Per quegli anni, l’indice di correlazione è pari a 0.99.
161 Relativamente al modello utilizzato - panel logit a effetti fissi - l’inserimento di Paesi

“non defaulter” creerebbe problemi nella stima dei coefficienti, con la conseguente esclu-
sione dei Paesi in cui la variabile dipendente non fosse mai uguale a 1 (l’equivalente di
tutte le osservazioni dei Paesi “non defaulter”). In particolare, «Fixed-effects models are
looking at the determinants of within-subject variability. If there is no variability within
a subject, there is nothing to examine» (Williams, 2013, 3).
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tentare di individuare le variabili che possono essere state rilevanti nei casi di
default. L’inclusione di Paesi “non defaulter” sarebbe, invece, necessaria, in
un’analisi che avesse scopi previsionali, ma si dovrebbe allora utilizzare una
diversa tipologia di modello.
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C Casi di default inclusi
nell’analisi econometrica

Si riportano in questa appendice i casi del default dei 14 Paesi in esame
suddivisi per le diverse soglie. Le soglie, come si descrive nell’appendice B,
sono state prodotte dividendo i ritardati pagamenti per il servizio del debito
(espresso in milioni di dollari) per il debito pubblico totale dell’anno del
default. Le tabelle 18, 19 e 20 riportano gli episodi di default, cui viene
associato il valore 1, e i rispettivi valori in milioni di dollari. Nelle ultime
tre colonne si classificano i default come tali solo se il valore dei mancati
pagamenti del servizio del debito supera alternativamente la soglia del 5%,
15% e 25%. Le tabelle sono state costruite sulla base del database della Banca
del Canada per il valore dei default e dai database della Banca Mondiale per
i valori dei debiti pubblici utilizzati per calcolare le soglie. I valori in rosso
delle colonne con soglia 0 (nominata “> 0”) rappresentano default di valore
inferiore al milione di dollari e pertanto la Banca del Canada non li riporta
come default (Beers e Nadeau, 2014).
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Tabella 18: Elenco episodi di default in milioni di $ e in percentuale al debito
pubblico estero (soglie al 5, 15 e 25%) - parte 1
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Tabella 19: Elenco episodi di default in milioni di $ e in percentuale al debito
pubblico estero (soglie al 5, 15 e 25%) - parte 2
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Tabella 20: Elenco episodi di default in milioni di $ e in percentuale al debito
pubblico estero (soglie al 5, 15 e 25%) - parte 3
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D Il modello logit per lo
studio delle determinanti
del default

Come già evidenziato, la variabile dipendente del modello è di tipo binario
e assume valore 1 in presenza di default e valore 0 altrimenti.162 L’obiettivo
è di individuare le variabili che hanno avuto un’influenza significativa sulla
scelta o sulla necessità per un Paese di non onorare una parte del proprio
debito pubblico.

Il valore atteso di Y (variabile dipendente) date le Xi (variabili indi-
pendenti), si può scrivere come E(Y |x1, ..., xk) e, poiché Y è una variabile
binaria, il suo valore atteso (o la sua media) è esprimibile come la probabilità
di Y = 1 dato il set dei regressori. La precedente affermazione può essere
scritta come E(Y |x1, ..., xk) = Pr(Y = 1|x1, ..., xk).

Date le premesse, si è scelto di utilizzare un modello logit della famiglia
dei modelli lineari generalizzati, disegnato per variabili dipendenti binarie nel
quale la variabile dipendente stimata assume solamente valori compresi tra i
valori 0 e 1 (come si mostra in seguito). Non risulterebbe, invece, possibile
stimare le relazioni tra la Y e le xi utilizzando il metodo dei minimi quadrati
ordinari (Ols), con il quale la dipendente potrebbe assumere qualsiasi valore
reale (compreso tra meno infinito e più infinito) e, pertanto, non sarebbe
adeguata alla variabile oggetto di studio che è, per sua natura qualitativa.
Inoltre, i residui della stima con una variabile binaria non si distribuiscono
come una normale e verrebbe meno una delle ipotesi fondanti del modello di
regressione lineare.163

La metodologia adottata consente di ottenere due tipi di risultato: una
stima della probabilità che si verifichi l’evento, dato il set delle variabili indi-
pendenti e una stima dell’impatto di ogni variabile indipendente sulla dipen-
dente. In particolare la regressione logit utilizza come funzione di ripartizione

162 Per la modalità utilizzata per identificare l’evento default e, di conseguenza, per
assegnare valore unitario alla variabile dipendente binaria si veda l’appendice B dedicata
alla raccolta dati.

163 In linea teorica si potrebbe stimare una variabile dipendente binaria con il metodo dei
minimi quadrati ordinari anche se le stime potrebbero dare valori inferiori a 0 o superiori a
1. Le stime risulterebbero buone per valori medi, vicino al centro della distribuzione delle
xi. Il problema sorgerebbe per valori estremi per i quali non si avrebbe una stima adeguata
dell’effetto parziale della xi sulla dipendente (Wooldridge, 2002, 455). Nonostante tale
possibilità, si è scelto di utilizzare un modello logit poiché più adeguato all’analisi che si
vuole svolgere.
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una funzione logistica e la variabile casuale ha valore atteso nullo e varianza
non costante. La funzione di ripartizione logit (λ), con Yi = 0 oppure 1, si
può esprimere come:

Pr(Yi = 1|x1, . . . ., xK) = λ(β0 + β1x1 + β2x2 + . . . + βkxk) =

= e(β0+β1x1+β2x2+. . . +βkxk)

1 + e(β0+β1x1+β2x2+. . . +βkxk) = 1
1 + e−(β0+β1x1+β2x2+. . . +βkxk)

(54)

In quanto funzione di ripartizione, la Pr(Y = 1|x1, ..., xk) è vincolata ad
essere compresa tra 0 e 1.164

I coefficienti della funzione di regressione (β0, β1, ..., βk) possono essere
stimati con il metodo della massima verosimiglianza.165 Il metodo adotta-
to dovrebbe produrre stimatori corretti, normodistribuiti ed efficienti (con
varianza minima). Lo stimatore è consistente e tende a essere distribuito
normalmente al crescere della numerosità dei dati.

Una differenza tra coefficienti logit e di regressioni lineari risiede nella
difficoltà di interpretazione dei primi di cui si offre di seguito un approfondi-
mento.

Interpretazione dei coefficienti nel modello logit

In una stima effettuata con il metodo dei minimi quadrati ordinari (Ols), i
coefficienti esprimono direttamente due informazioni riguardanti la direzio-
ne dell’influenza del singolo regressore sulla variabile dipendente (segno del
coefficiente) e la quantificazione dell’influenza (valore assoluto del coefficien-
te stimato). I modelli logit, invece, restituiscono una stima che consente di
interpretare direttamente solo il segno della relazione. Una specifica opera-
zione algebrica sui coefficienti stimati è necessaria per quantificare l’effetto

164 La funzione λ è certamente compresa tra 0 e 1 data la sua forma. Risulta maggiore
di zero poiché tutti gli elementi sono positivi ed è minore di 1 (strettamente) poiché:

1
1 + 1

ef

< 1→ 1 < 1 + 1
ef

→ 0 < 1
ef

(55)

165 La funzione di verosimiglianza è la distribuzione di probabilità congiunta attribuita
ai dati, trattata come funzione dei coefficienti ignoti. Lo stimatore di massima verosimi-
glianza è dato dai valori dei coefficienti che massimizzano la funzione che a sua volta è la
funzione di probabilità congiunta. Lo stimatore sceglie il valore dei parametri che massi-
mizzano la probabilità di estrarre i dati realmente osservati. In tal senso, le stime prodotte
rappresentano i parametri che “verosimilmente” hanno prodotto i dati (Stock e Watson,
2005, 307):«Logistic regression relies on maximum likelihood estimation rather than or-
dinary least squares; this is an iterative approach where various solutions are estimated
until the best solution of having the maximum likelihood is found» (Acock, 2012).

140



del regressore sulla variabile dipendente, effetto che, nonostante la trasforma-
zione, risulta di non facile comprensione. L’equazione 54 può essere espressa
in forma matriciale come:

p(xi) = Pr(Yi = 1|X = xi) = λ(x′iβ) = exp(x′iβ)
1 + exp(−x′iβ) (56)

dove p(xi) esprime la probabilità ottenuta dalla stima, xi rappresenta una
riga della matrice dei regressori X : (xi, ..., xk) e β è il vettore dei coefficienti.

Mediante una trasformazione logaritmica sulle variabili diventa possibile
esprimere la relazione tra Y e i regressori in termini di un’equazione lineare
mediante la funzione logit data dal logaritmo naturale del rapporto tra gli
odds.166

Il logaritmo dell’odds può essere inteso come la variazione della probabi-
lità alla variazione unitaria di xi. Si può dimostrare167 infatti che dall’equa-
zione 56, tramite la logit, si arriva a:

ln

[
p(xi)

1− p(xi)

]
= x′iβ = βo + β1x1i + β2x2i + ...+ βkxki (59)

Nella forma espressa dall’equazione 59, il modello di regressione consente
di risolvere i problemi legati all’interpretazione delle probabilità. Il coeffi-
ciente β della regressione logistica esprime di quanto cambia la probabilità

166 L’odds calcola il rapporto tra le probabilità complementari p(xi)
1−p(xi) . Ad esempio, se

P (Y = 1) = 0.75 e P (Y = 0) = 0.25, l’odds è pari a 0.75/0.25 = 3.0. Tale valore mostra
che la probabilità di successo (Y = 1) è tre volte superiore alla probabilità di insuccesso.
Tramite il rapporto tra due odds si calcola l’odds ratio (or) che esprime la variazione della
probabilità che la variabile assuma valore 1 quando varia di una unità un regressore xi.
L’odds ratio è espresso come:

or =
P (Y=1|xi+1)

1−P (Y=1|xi+1)
P (Y=1|xi)

1−P (Y=1|xi)

(57)

167 Al fine di agevolare la comprensione, si riporta la dimostrazione algebrica di come,
partendo dall’equazione 56 si arriva all’equazione 59. La distribuzione logistica implica
che: p(xi) = λ(x′iβ) = exp(x′iβ)

1+exp(x′
i
β) = 1

1+exp(−x′
i
β) ; se si esplicita rispetto a exp(x′iβ) si

ottiene:

[1 + exp(−x′iβ)]p(xi) = 1 → exp(x′iβ) = p(xi)
1− p(xi)

→

x′iβ = ln

[
p(xi)

1− p(xi)

]
= ln

[
prob(Yi = 1)
prob(Yi = 0)

] (58)

x
|
iβ dà il logaritmo del rapporto delle probabilità complementari (log-odds ratio) che è

una funzione lineare delle variabili esplicative xi.
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che si verifichi un evento a seguito del cambiamento di una unità in una
variabile indipendente.168

Tramite gli odds-ratio (or) è possibile interpretare l’influenza del singolo
regressore sulla variabile dipendente mediante una operazione inversa tale per
cui or = exp(β). Non risulta, infatti, direttamente comprensibile l’intensità
della relazione tra la Y e la xi poiché non è immediato il significato del loga-
ritmo dell’odds-ratio. Calcolare l’esponenziale dei coefficienti stimati reca il
vantaggio di poter ragionare in termini di odds ratio e non anche di logaritmo
degli stessi. Lo svantaggio è la perdita del segno dovuta alla trasformazione
esponenziale che è fondamentale per l’interpretazione del risultato.169

Quanto mostrato è utile alla comprensione dei risultati dell’analisi spiegati
nel capitolo 5. Mediante la descrizione del modello logit e dell’interpretazione
dei coefficienti ottenuti tramite le stime risultano superate le difficoltà legate
all’interpretazione dei risultati.

168 Se la variabile indipendente è una dummy, il coefficiente misura il cambiamento del
logaritmo del rapporto di probabilità a seguito del passaggio della categoria di riferimento
(esempio 0) alla categoria 1.

169 L’odds ratio si può calcolare per ogni regressore. Un rapporto pari ad 1 si traduce in
un’assenza di significatività della variabile sulla dipendente: poiché i due odds (prima e
dopo la variazione di xi) sono uguali, l’aumento di xi non ha modificato la probabilità del
verificarsi dell’evento. Un odds ratio maggiore (o minore) di 1 corrisponde a un β diverso
da zero che indica che la variazione della xi ha modificato la probabilità di successo.
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E Test per la scelta dei ritardi
ottimi sulle variabili
indipendenti

Nella tabella 21 si mostrano i risultati di tre stime relative all’inserimento
dei ritardi nelle variabili presenti nel modello espresso dall’equazione 53. La
prima colonna presenta il modello senza ritardi (0 lag), mentre nella secon-
da (1 lag) e nella terza (2 lag) vengono inseriti, rispettivamente, ritardi di
un ordine e di due ordini temporali, ad eccezione della variabile relativa al-
l’ordinamento politico che è sempre presa senza ritardo. Tale analisi vuole
mostrare che si è inserito il numero dei ritardi ottimo. Come si vede nella ta-
bella 21, infatti il BIC e l’AIC170 della prima colonna sono maggiori rispetto
agli stessi indicatori della seconda colonna e questo indica, come già visto in
altre stime, che il modello che rappresenta in maniera più corretta i dati è
quello in cui sono inseriti i ritardi.

Con riguardo alla terza colonna, si può notare che, sebbene sia il BIC
che l’AIC sono minori di quelli relativi alla seconda colonna, tutte le varia-
bili ritardate di 2 periodi non risultano significative. Per le ragioni viste si
considera adeguata la scelta di inserire nel modello variabili ritardate solo di
un periodo.

170 Il BIC (criterio di informazione Bayesiano) e l’AIC (criterio d’informazione di Akai-
ke), come già riportato nel capitolo 5, sono criteri per l’individuazione del miglior modello
in una classe di modelli e misurano la qualità della stima considerando la bontà dell’adat-
tamento e la complessità del modello. Un modello risulta migliore quando ha un AIC o
un BIC minore rispetto a un altro modello.
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Tabella 21: Test sulle variabili ritardate e significatività del modello
default

(0 lag) (1 lag) (2 lag)
d/PIL -0.255 -0.907 -8.373

(0.707) (0.354) (0.226)

dep/PIL 4.421∗∗ 7.149∗∗∗ 15.81
(0.002) (0.000) (0.062)

x/dep -1.927∗∗∗ -1.650∗ 1.419
(0.001) (0.018) (0.507)

Ide/PIL -0.126 23.49∗∗ 33.20
(0.287) (0.006) (0.118)

t/c 0.000429∗ 0.000543∗∗ 0.000667
(0.013) (0.008) (0.510)

Polity -0.0332 -0.0764∗ 0.0362
(0.222) (0.016) (0.738)

χ2 106.5 148.0 10.49
AIC 318.3 260.5 49.75
BIC 342.8 284.7 62.89
p-values in parentesi; Polity: 0 lags
∗ p < 0.05, ∗∗ p < 0.01, ∗∗∗ p < 0.001
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