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DEFAULT, I COSTI REALI DI UN'IPOTESI REMOTA

-

LO SPREAD
RISENTE TROPPO
DEGLI UMORI

DEI MERCATI

MA IL DEBITO

VA RIDOTTO

di Nicola Borri

er “spread”, parola en-
trata ormai nel lessico
comune, si intende la
differenza tra il tasso
di interesse sul debito
pubblico dell’ltalia e
quello della Germania. Il tassoita-
liano é maggiore di quello tedesco,
acausa della maggiore probabilita
di default del nostro Paese. E cioe,
acausadelrischio chel'Italianon
ripaghi a scadenza i creditori, o
che, in caso di ritorno alla lira, li
ripaghi con unamoneta svalutata.

In questo periodo, lo spread &
intorno ai 150 puntibase. O 1,5 per
cento. E aregime, comporta una
maggiore spesa per interessi pari
al 2% del Pil. Cosa significa, in ter-
mini di probabilita di default? Sui
mercatifinanziari e possibile ac-
quistare strumenti assicurativi
contro il rischio di default. I co-
siddetti credit default swap, o Cds.
Conuna serie diipotesi, dai prez-
zi di questi strumenti e possibile
stimare che per i mercati finan-
ziari la probabilita di default del
nostro Paese é pariacircail 18%in
5 anni. Si tratta di un dato simile
aquello della Grecia (21%) e molio
superiore a quello di Spagna e
Portogallo (6%).

E infatti negli ultimi giorni da
molti commentatori € arrivato
I’allarme: il rischio di un default
dell’Italia & simile, se non superio-
re,a quello della Grecia. Ma e una
prospettiva realistica? In fondo,
I'Italia non solo & un’economia pitt
grande e dinamica di quella greca,
ma ¢ anche un Paese che finora,
nonostante mille difficolta, ha
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sempre trovato forza e risorse per
riassestare le proprie finanze e
onorare i propri impegni.

Il quadro, in realta, é pitt com-
plesso. Perchélo spread daunlato
misura la capacita di un Paese di
ripagare il proprio debito, conun
orizzonte tipicamente di dieci an-
ni. E gli ultimi segnali che vengono
dalla Grecia, come dalle altre eco-
nomie del sud Europa, sono pilt
incoraggianti di quelli che vengo-
no dall’Italia.

Madall’altrolato, la probabilita
di default misurata dai mercati fi-
nanziari é distorta dall’avversione
alrischio degli investitori. E quin-
dinon corrisponde all’idea di pro-
babilita che abbiamo generalmen-
te in mente.

Quandolanciamounamoneta,
la probabilita di avere testa o croce
ela stessa. Perla statistica, questa
e una probabilita “vera”. Inmanie-
ra simile, per esempio, le assicura-
zioni stimano la probabilita che un
assicurato causi un incidente in
base alnumero di incidenti causati
da soggetti con le stesse caratteri-
stiche —I’et3, il sesso, la professio-
ne,laresidenza, e cosi via. Ma nel
caso della probabilita di default di
un Paese, un calcolo di questo tipo
emolto difficile. Sarebbe necessa-
rio un campione molto numeroso
diPaesi conle stesse caratteristi-
che di quello sotto analisi.

E sarebbe necessario osser-
varlo a lungo. E comunque, se-
condo gli studiosi che hanno
tentato un calcolo simile, le pro-
babilita di default di Paesi molto
meno affidabili dell’Italia sonoin
media sul 3 per cento.

Pensiamo alla paura di viag-
giare in aereo. Come & noto, la
probabilita che’aereo precipiti e
molto bassa. Eppure, nel 2018,
nonostante si sia contato un mor-
to per ogni 3 milioni di voli, circa
il 40% deipasseggeri ha dichiara-
to ditemere di essere coinvoltoin
un disastro aereo. Nellaloro per-
cezione, la probabilita di un inci-
dente & notevolmente distorta

dallapaura. Inmodonon troppo
diverso, gli investitori temono
molto pilt un default dell’Italia
che un default della Grecia. Pro-
babilmente, perché trascinerebbe
con sé ’'intero sistema finanzia-
rioeuropeo, e segnerebbelafine
dell’euro. E dunque, a parita di
spread, dobbiamo in realta atten-
derciuna probabilita effettiva di
default dell’Italia molto inferiore.
Si tratta di un fenomeno pitli co-
mune di quanto sembri. Dal 2010
al 2015 la probabilita di default
degli Stati Uniti, misurata dai
Cds, sarebbe stata superiore a
quella di McDonald’s.

Purtroppo, pero, anche se la
probabilita effettiva di default del
nostro Paese non & poi cosi eleva-
ta,non c’é da stare tranquilli. Il co-
sto del nostro debito dipende dal-
le probabilita di default cosi come
vengono percepite dagli investi-
tori: terrorizzati dall’eventualita
diuna nostra incapacita di ripaga-
reinostri debiti. Lo spread varia
piu al variare degli umori degli in-
vestitori, che al variare del nostro
reale rischio di default. E il ri-
schio, & inutile dirlo, e che il ri-
schio immaginato generi un ri-
schio reale. Impennando Io
spread, edi conseguenza, il costo
delnostro debito, fino a spingerci
verso I’abisso quando questo di-
venisse insostenibile.

Per ora, siamo protetti dalla
Banca centrale europea e dal suo
programma di acquisto di titoli del
debito pubblico. Nel lungo perio-
do, pero, resta indispensabile ri-
durre il nostro debito a livelli pilt
sostenibili.
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