La scelta fra obbligazioni a diverso saggio
nominale e i suoi effetti sulla struttura dei
saggi effettivi di rendimento (*)

I. - Mentre la struttura temporale dei saggi di interesse — cio¢
la relazione tra saggi effettivi di rendimento e durata (residua) dei
prestiti — ha suscitato nella letteratura economica numerose indagini
teoriche ed empiriche (1), alla relazione tra saggi effettivi e saggi
nominali non sono stati dedicati se non fugaci accenni (2). Ta teoria
tradizionale non offre quindi alcun ausilio a chi voglia darsi ragione
dell’ampio divario, manifestatosi nel mercato italiano durante il 1970,
tra i saggi effettivi di rendimento di obbligazioni paragonabili sotto
ogni altro aspetto (vita residua, cmittente, garanzie, ampiezza di
mercato, e cosi via) ma recanti diverso saggio nominale.

Pii precisamente, dopo il drastico e generale ribasso dei corsi
intervenuto nella seconda metd del 1969, & apparsa una chiara cor-
relazione inversa tra i saggi effettivi di rendimento ¢ i saggi nomi-
nali, come testimonia la tabella riportata nella pagina seguente (3).

Questo studio intende portarc un primo contributo teorico
all’analisi della relazione tra saggi effettivi e saggi nominali, propo-
nendo alcuni modelli di comportamento dell'investitore che sem-

(*) L’autore ringrazia i professoti Francesco Cesarini, Giorgio La Malfa, Ermanno
Monti, Mario Monti, Giotgio Rota e Pietro Terna, che hanno letto una precedente stesura
di questo articolo, per le loro cortesi osservazioni ctitiche: dalle quali, naturalmente, non
discende alcuna cotresponsabiliti,

(1) Per i riferimenti pilt importanti, cfr. la bibliografia annessa ail’articolo di
R.S. Masera, La struttura dei saggi di interesse secondo la seadensa: tcorie e implicaziont
di politica economica, in « Banearia », dicembre 1568, pp. 1532-1533.

(2) Soltanto in Bawca v’Iratta, Relazione del Governatore sullesercizio 1969 (bozze
di stampa), Roma, 1970, pp. 303-304, ¢ Relasione del Governatore sull’esercizio rg7o0 (bozze
di stampa), Roma, 1971, pp. 271273 {la seconda apparsa quando gid la stesura non definitiva
di questo articolo era stata completata), & dato dli leggere una concisa analisi del fenomeno.

(3) Cfr. le tabelle contenute in Banca p’lratia, op. et e loc. cit,
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RENDIMENTC EFFETTIVCO DELLE OBBLIGAZIONI
DISTINTE PER TASS0O NOMINALE

(valoti percentuali}

Tasso nominale
5 o 7
Gennaio 19%0 . . . . . . . . . 8,40 7,68 7,50
Luglio tg70 . . . . . . . . . . 11,04 10,15 8,40
Dicembre 170 . . . . . . . ., 6,56 9:35 8,26

brano fornire una soddisfacente spiegazione a priore d‘el constatato
fenomeno. T modelli aspirano a spiegare l’csistenza} e il segno, ma
non la misura, della correlazione studiata. Tutta'vm le ipotesi qui
suggerite possono essere ulteriormente elaborate in senso qu:jlr%tua—
tivo, e sottoposte a verifica attraverso opportune ricerche empiriche.

2. - Le argomentazioni che seguono faranno riferimento a obbli-
gazioni gmmortizzabili gradualmentc mediante estrazione a sorte.
Ci0 contrasta con la consuetudine invalsa nella letteratura sulla strut-
tura temporale dei saggi, che considera prestiti ri‘mbg)rsabili in unica
soluzione ¢ a data fissa; anche i contributi dedicati alla curva dc{
rendimenti rilevabile nel mercato italiano hanno limitato l‘esamfz ai
buoni policnnali'.del Tesoro, che appunto rientrano in questa ultima
categoria di prestiti (4). o

Sembra a chi scrive che lo scostamento dalla consuctudme.ma
non soltanto giustificato, ma altresi doveroso, per chi voglia studiare
il mercato obbligazionario italiano, dove la pili parte de-lle emissioni
¢ ammortizzabile per sorteggio. La clausola-dcll’cstrz‘lz%one a sorte
costituisce pertanto la premessa essenziale dei modelli illustrati nei
successivi nn. 4 € 5.

(4) La scelta & stata determinata dal fatto che i buoni poliennali del T‘esoro cosItll—
tuiscono il gruppo pili omogeneo di titoli a largo mercate, e acct?lgono un ampio ventaglic
di scadenze (sia pure entro il Dmite superiore di g anni) ler.'m tal senso G: La MALW;
e P. SavoNa, Le relagioni tra saggi df rendimento su titoli di diversa scadenza mllmlmddz?
1958 al 1966, in questa Rivista, marzo 1967, p. 103 R. 8. Masr_m,‘ .Co:fmzmn.e e;lﬁ
curve detl vendimenti sul buoni del tesoro poliennali in base al metodo di interpolazione det
minfmi quadrati, 1957-1967, in questa Rivista, glugno 1gyo, pp. 160-163.

.
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L’analisi ¢ condottz sul fondamento di queste ipotesi o defini-
zioni:
@) le obbligazioni sono rimborsabili alla pari mediante un

piano di ammortamento a rate annuali costanti per capitale e in-
teressi;

b) per scadenza si intende il momento dell’estinzione finale
del prestito, ciot la data dell’ultimo rimborso;

¢) si prescinde dai costi di negoziazione dei titoli nonché dal-
Peventuale esistenza di clausole di rimborso anticipato o di ammor-
tamento mediante acquisto diretto sul mercato;

d) poiché ci si propone di studiare non la struttura temporale
dei saggi, bensi la correlazione fra saggi cffettivi ¢ saggi nominali,
ci si occupera det criteri che guidano Pinvestitore nella seelta fra sitoli
aventi diverso saggio nominale ma uguale scadenza;

¢) si assumerd che — come di fatto & avvenuto in Italia, per
la quasi totalitd delle obbligazioni, durante I'anno 1970 ~— i tassi
effettivi siano superiori al tasso nominale di tatie le obbligazioni in
circolazione, cioe che i corsi di borsa siano in ogni caso infertor:
alla part;

f) si supporrd infine che ogni investitore acquisti un solo cer-
tificato obbligazionario (nel n. % saranno tuttavia brevemente esami-
nate le conseguenze dell’abbandono delle due ultime ipotesi).

3. - Per tasso di rendimento « effettivo » o « con premio di rim-
borso » o «a scadenza » si intende il tasso al quale il valore attuale
dei futuri pagamenti spettanti al portatore dell’obbligazione (tenuto
conto delle probabilicd di rimborso, secondo il piano d’ammorta-
mento, alle diverse date) eguaglia il prezzo corrente. In altri termini,
il tasso di rendimento « cffettivo » calcolato all'istante ¢ & il tasso #
che soddisfa all’equazione:

[1] Vs 2 N (L+i) poct 2 Niag(y pu

dove ¥V, & il prezzo corrente; N il valore nominale dell’obbligazione;
2 il saggio nominale di interesse ; 7 il numero dei rimborsi che deb-
bono ancora essere effettuati; #,p la probabilith di rimborso dopo
% anni valutata all'istante #; dg ¢ 1l valore attuale al tasso # di una
rendita unitaria posticipata temporanea per % anni; ¢ dove si sup-
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pone che i rimborsi e i pagamenti delle cedqlc avvengano una volta
Panno, e che il calcolo sia compiuto nell'istante immediatamente
successivo a un rimborso (ossia quando manca esattamente un anno
al prossimo rimborso) (5). o ‘ ‘

Preme rilevare che, nonostante la sua denominazione, 11_rend1—
mento effettivo —— in regime di rimborsi mediante estrazione a
sorte — & un valore determinato probabilisticamente ex ante (6). 1l
saggio di rendimento che l’imglego _obbhgazlonano Cﬁ.'ettl'.lat(‘) al
corso V. aved di fatto fruttato all'investitore il quale detenga il titolo
fino al rimborso sard noto soltanto ex pos?, a estrazione avvenuta, ¢
sard rappresentato dal saggio ¢ che soddisfa allequazione

2] V=N(1 418 4 Niaz,

dove % ( 1<Ch=<n) ¢ il numero, anche qui supposto intcro, degli anni
intercorsi tra lacquisto dellobbligazione ¢ il suo rimborso (7).
Naturalmente, il calcolo del tasso ex post, attraverso la. risolu-
zione della [2], puo essere effettuato anche: prima dc.:ll’estrazmnlc. Ir}
tal caso, 2 ¢ un saggio meramcntc“ipotctm.o, ed esistono n .(]:1ver51
valori di ¢ (tanti quante sono, a partire dall'istante #, le p0351‘t?1l1 date
di rimborso). Questi tassi — nell'ipotesi ¥ < N, sottintesa in tutte
le considerazioni del presente studio — sono decrescenti, come & facile
verificare, al crescere dellintervallo fra listante ¢ e ' il rlmporso.
Ciascun tasso si differenzia dagli altri non sol.tanto }_-)Cl"ll suo diverso
valore, ma altresi perché si riferisce a un i1‘np1cgo di dlve‘rsa durata:
il rimborso mediante estrazione a sorte, infatti, rende incerto non

(5) E’ naturalmente possibile, con ulteriori elabora.zioni della formula, appltc?}'lada;
qualsiasi momento intermedio tra un rimborso e il successivo (cfr, W, Crocr, Prontu;t tc; -el
reddito effettivo del titoli obbligaxionari, Siena, 1970, pp. XXXIVVXXXV)' cdl estendetla fa
case in cui il pagamento degli intetessi avvenga a cadenza sex'{lcsFralc an-zlche annuale {cfr.
T. Bocsio - F. Graccaspt, Compendio di matematica finanziaria, Tor%no, 1952, D .148).

(&) 1l tasso di rendimento effettive & un valore certo soltanto per il dctcntor‘e.dl una
serie intera di obbligazioni (e coincide inoltre — a prescinderc Flallc spese amministrative
e fiscali, dalle provvigioni, ecc, — con il tasso di costo per I’cmltFentc). o it

(7) Si osservi che, anche nel caso di rimborso & data certa, il saggio dlj' 50 :;12
alla [2] & un saggio «interno» di rendimento, lEsso non r.apprcscntal il saggio medio an e
composto al quale D'investitore ha impiegato il suo capitale chh ./z ar}m' u!tercorii "
PPacquisto e il rimborso dell’ohbligazione se non quando egli abbia relmcstlto. tutte °
cedole al medesimo saggio i*: cfr. in propesite B.G. MA-LKIEL., ‘.'ll‘fzc Ter{n Stf.ftcturtz j{ .
Interest Rates, Princeton, 1966, p. 41; S. Rrcossa, Swf tassi df variazione ¢ di remils;wn]t? :-:
un capitale, * Note econometriche ®, gcnnailo—marzo 1904. Pcr. aggirare ql.'leSt‘a di cotta, &
frequente nella letteratura Lipotesi ((hif:kSlal‘la » che mon sia previsto il ‘pagamento
cedole (cfr. ]. R, Hics, Value and Capital, Oxford, 1964, p. 145).
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soltanto il rendimento ex post dei fondi impiegati, ma altresi la
durata dell'impiego.

Per evitare equivoci, continueremo a riservare alla espressione
« tasso effettivo di rendimento », il significato, che le & comune-
mente attribuito nelle pubblicazioni finanziarie italiane, di tasso che
soddisfa alla [1]; e useremo invece indifferentemente le espressioni
«tassi ex post» o «tassi corrispondenti alle diverse estrazioni per
indicare gli » tassi ottenuti risolvendo, per ogni possibile estrazione,
le equazioni di tipo [2].

Tra il tasso effettivo ¢ i tassi corrispondenti alle diverse estra-
zioni non intercorre una relazione matematica precisa; tuttavia, il
primo & approssimativamente uguale alla media aritmetica dei se-
condi, ove a ciascuno d’essi sia attribuito un peso proporzionale al
prodotto della rispettiva durata (ossia del tempo intercorrente tra
T'acquisto e il rimborso) per la rispettiva probability di estrazione (8).

4. - I possessori di titoli, d’ora innanzi indicati come « investi-
tori », possono appartenere a due tipi o categoric che & opportuno
distinguere. In questo paragrafo si esamina il comportamento del-
Pinvestitore (che chiameremo di tipo &) il quale prevede di detenere
il titolo obbligazionario sino alla sua estrazione per rimborso. Tale
pud essere Patteggiamento di chi desidera impiegare i propri fondi
per un lungo e indeterminato periodo di tempo: Tatteggiamento
— per dirla con Joan Robinson -- delle vedove e degli orfani, o
delle compagnie di assicurazionc e di altri analoghi intermediari
finanziari (g).

La detenzione del titolo fino al rimborso pone linvestitore
al riparo dagli effetti delle fluttuazioni dei corsi, ma non dai capricei
della sorte, che — attraverso un’estrazione sollecita — possono ren-
dere il suo impiego relativamente fortunato in termini di tasso ex
post (¢ al tempo stesso relativamente breve), oppure, nel caso opposto
di estrazione tarda, relativamente lungo ¢ caratterizzato da un pilt
modesto tasso ex post.

—_—

(8) Cir. E. Luvi, Corso di matematica finanziaria e atiuwariale, Milano, 5964, p. z07.

{9) E’ possibile che un operatore di questo tipo preferisca — a paritd di rendimento
effettivo — titoli a scadenza certe, ma sia indotte a detenere titoli a scadenza aleatoria in
vista del loro maggiote rendimento effettivo. Una ipotesi siffatta potrebbe fornire lo spunio
pet analizzare le differcnze di rendimento intcrcorrenti tra i titoli della prima e quelli
della seconda categoria; tale analisi esula perd dagli obiettivi del presente studio.
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A parith di saggio effeitivo di refzd:imc'nt'ol ¢ dr rcade:f;za,iolé
divario tra il pilt alto e il pil 'balsso dei po§51b111 tasmlfx Pol_fr i,s Conu
tra quello corrispondente alla prima estrazione ¢ quello co igorc
dente al rimborso finale del prestito, & tanto maggiore quanto m ot
¢ il saggio nominale del prestito. A t1t(_)lo di f:scmp%o, sog(;:.ni al
calcolati, nella tav. 1, i tassi corrispondenti 'al‘lc d{verse cstrazi b1
caso di titoli aventi vita residua di 15 anni 1r‘1ter1, amn}ortiz(zlsjl ili 3
rate annuali costanti per capitale e interessi ¢ aventi ren .1mf:ni
cffettivi del 10 per cento (10). Per titoli al 5 per 1<,:f;nt0 nﬁmx\nzl ;,n_
tassi ex post variano dal 42,68 all’8,18 per cento; intervallo ¢

Tavora I

O,
TASSI «EX POST » CORRISPONDENTI A UN TASSO «EFFETTIVO );‘HDEL 10%,
NEL CAS0O DI TITOLI AVENTI VITA RESIDUA DI 13 AN

(valoti percentuali)

Tassc nominale

Estrazione dopo anni ; p ;
T 42.68 34,39 27,23
2 . 22,05 19,95 17,11
3 17,01 1544 1392
14,15 1325 12,37
: 12,47 11,96 IT45
2 11,37 11,12 10,84
10,39 10,52 10,42
; 10,01 16,07 10,1
9 957 9:73 92;

10 g,21 9,46 9
11 893 924 950
12 8,69 _ 9,06 9,32
3 849 8,51 g2
14 8,32 8,78 9,17
15 8,18 8,67 9,10

i i /1) implichi cco delle
{10) Benché le formule ([1], [2] e pil avarlntl [32,]l e [3D 11151133?21:;:3011;; satiil,cﬂettiva
i i erici delle zavele 1 e 2 si

cedole una volta ’anno, gli esempi num seono Al
situazione italiana, e pettanto tengono conto del pagamento scmcstrallcbd;:gh 1: e, pet
I tassi sono stati ricavati per interpolazione lineare da un tal uaFo 0! ! ar,iabm
i diversi saggi nominali e le diverse durate, i corsi corrispondenti acsaggl ez. pcosl v] "
: & : i tra di Calcolo -

i i to & stato ottenuto presso il Cen :

di o125 in 0,125 per cento, Il tabula _ oy

I’Un,ivcbrsita di Torino grazie a un programma cottesemente predisposto da Pietro
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preso tra il 34,59 e I'8,67 per i titoli al 6 per cento e tra il 27,23 e
il 9,10 per i titoli al 7 per cento,

A paritd di scadenza e di rendimento effettivo, 1a scelta tra i
titoli a minore o maggiore saggio nominale equivarrebbe dunque
alla scelta tra una rosa pitl 0 meno ampia di possibili saggi ex post.

Appare ragionevole assumere che Iinvestitore avverso al rischio
preferisca, a paritd di rendimento effettivo, Iimpiego i cui sagpi cx
post presentano una minore dispersione (si ricordi che il saggio
cflettivo & approsstmativamente un valore medio dej saggi ex post,
assunto come peso di ciascuno il prodotto della probabilitd di estra-
zione per la durata a esso associata) (11). Se il mercato & prevalentes
mente formato da investitori che agiscono- in questo modo, non &
dunque possibile che — a paritd di scadenza — i saggi effettivi siano
uguali per tutti i saggi nominali: in tal caso, infatei, vi sarebbe
eccesso di offerta per tutti 1 titoli a saggio nominale inferiore al pit.
alto disponibile (titoli caratterizzati, come si & visto, da una maggiore
dispersione dei saggi ex post) ed eccesso di domanda per i titoli re-
canti il saggio nominale pitt alto. Affinché si raggiunga l'equilibrio
in tutti i comparti del mercato, & dunque necessario che — proce-
dendo dai saggl nominali piti bassi ai pitt alti -- i prezzi delle
obbligazioni crescano pitt di quanto sarcbbe sufficiente per mantenere
costanti i saggi effettivi; che ciod questi, a paritd di scadenza, siano
decrescenti al crescere del saggio nominale. Conseguenza che per

l’appunt‘o corrisponde al fenomeno del quale ci si & proposti di
fornire un’interpretazionc.

5. - Si consideri ora, in alternativa al precedente, Iinvestitore
di tipo 8, il quale non conta di detenere i titoli sino alla scadenza, e
si pone invece un orizzonte temporale pitt limitato, per esempio
annuale,

Chi acquista un titolo nell'istante 2 (immediatamente dopo un
rimborso annuale) al prezzo Vi con lintenzione di incassarne il
valore nominale se il titolo verrd estratto per rimborso un anno dopo,
-

(x1) Non si pud (uttavia affermare che questa ipotesi di comportamento, pur presen-
tandosi come la pid verosimile, sia da preferire con assoluta certezza alle possibili ipotesi
alternative, Altri potrebbero suggerire, come criterio di scelta, la media aritmetica dei saggi
e* post ponderata in base alle sole probabilitd dj estrazione; questo criterio presenta tuttavia,

& pacere di chi scrive, una minore attrattiva teorica, perché non tiene in alcun conto le
differenti durate degli impleghi corrispondenti ai diversi saggi ex post,
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¢ in caso contrario di venderlo, alla medesima data, al prezzo allora
corrente, he avrd tratto un saggio di rendimento Z. pari a
Ni4 (N—V)
Vi

nel primo caso, che ha probabilita p, di verificarsi, ¢ a

Ni 4 (Vi — Vi)
Vi

(dove Vi, & il prezzo corrente alla fine dell’anno) nel secondo caso,
che ha probabilita (1—24,). Il valore medio atteso o speranza mate-
matica del saggio di rendimento z. ¢ dunque

Ni+ (N'_Vt) Pt1+ (Vt+1“—“v) (1 —Pu1)

B EG)- v
OVVEIO

i t+1— V N - V ty
I3 B (i) — Ni (Vipq v+ { 1) Por1

Vi

Si supponga ora (g) che il saggio effettivo .di 1‘.f:ncllimfento ¢ cor-
rente al tempo # sia uguale per tutte le ohl?hgazlor}l di una dat.a
scadenza, indipendentemente dal loro saggio nominale (1 ipotesi,
come gia per gli investitori di tipo a, é.la premessa 'ad una dllrpostrau
zione per assurdo: si concludera infatti che essa & 1nc'om‘pat1b11c con
Yequilibrio tra domanda e offerta); e (h) che gli investitori prevedano
un movimento dei corsi tra £ ¢ £+ 71 tale che anche in + 1 le 'obbh_
gazioni considerate continueranno a offrire il sgggio effettivo #. Re-
stano inoltre ferme le ipotesi da (a) a (f), di cui al precedente par. 2.

Utilizzando lipotesi (h), si pud dimostrare che E(é) =7 (‘12). In
altri termini: se Vg corrisponde al medesimo saggio di_renc.hment.o
effettivo corrente in 2, la speranza matematica del saggio d1.1'cnd1-
mento nellorizzonte annuale coincide con il saggio di rendimento
effettivo. Come appare dalla [37], essa pud scindersi in tre compo-

(x2) Questa e altre dimostrazioni vengono omesse per brevitd, Esse sono contenute
nella relazione dal titolo On the correlation beiween vields and coupon rates of rmzdomf'y
redeemable bonds, presentata dall’autore al Convegno sul tema « M_athematic-al Methods in
Investuments and Finance » tenutosi a Venezia nel settembre 1971, La relazione sard pub-
blicata, a cura della societd editrice Notth Holland, negli atti del Convegno.

TR
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nenti, rispettivamente riconducibili alla cedola N7, allaumento del
cors0 Vi~V (13) ¢ al valore atteso del « premio di rimborso », ossia
alla differenza tra il valore nominale e il corso finale (N —V 1)
moltiplicata per la probabilitd di estrazione pi,,.

A titolo di esempio, la tavola 2 indica questi tre elementi per
obbligazioni aventi un diverso saggio nominale (5, 6 ¢ %7 per cento)
¢ corsi tali da offtire un uguale rendimento effettivo (10 per cento);
le cifre sono riferite al periodo intercorrente tra Pinizio del 15° ¢
I'inizio del 14° anno anteriori alla scadenza del prestito. (1 totale dei

tre addendi ¢ in ogni caso, come deve cssere, pari al 10 per cento del
corso all'inizio del periodo) (14).
Tavora 2
ELEMENTI CHE COMPONGONO IL RENDIMENTO ANNUALE NELL'IPOTESI
DI COSTANZA DEL SAGGIO DI RENDIMENTO EFFETTIVO (10 PER CENTO)

(per L. 100 di valore nominale)

T'asso nominale 5% 6% 7%

Corso dell’obbligazione:

(1) a 15 anni dalla scadenza del prestito . 73,931 79,108 84,450

(2) a 14 anni dalla scadenza del prestito . 75,046 Boo1q | B5iza
(3) Probabilitd di rimborso al 140 annc dalla sca-

denza . . . . . . . . . 2,634 4,296 3080

Computo del rendimento annuale:
g

) Cedola (con capitalizzazione al 10, annue
4 p o

degli interessi del primo semestre) . . 5,122 6,146 2,171
(5} Aumento del corso: {2)—{1) . . . . L,II5 0,906 0,682
(6) Valore atteso decl premic di rimborso: -

{roo—(x)Ix(3} . . . . . . . 1,156 0,859 0562
() Totale @+GE+6) . . . . . . 7:393 71T 8,445

E’ facile intuire a priors, e la tabella conferma, che la speranza
matematica del premio di rimborso & decrescente al crescere del
saggio nominale, mentre & crescente lincidenza della cedola, ¢ altres)
della cedola sommata alla variazione del corso. Sotto le ipotesi (g)

(13) Poiché ¥,<N, con lavvicinarsi della scadenza del prestito aumenta il corso
corrispondente a un uguale saggio effettivo, ¢ pettanto Pepp— Vi > 0.

(14) Per altri esempi numerici, cfr. W. Crocr, Tavole di rendimento per Hioli obbliga-
zlonari e ricerca, anno per anno, dei componient! il reddite «con rimborso», In «Bancariz ».

ottebre 1960; e, per una rappresentazione grafica, Baxca p’ITaLiA, Relazione del Governatore
sull'esercizio 1970, cit, p, 272.
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e (h), o saggio di rendimento nell orizzonte ..cmnuale, ha .dumzue i
valore aiteso uguale per tutti i saggi nominali, perché Eft.) =1 che &
uguale per la (g), ma presenta una componente aleatoria (il premio
di rimborso) tanto maggiore quanto minore & il saggio normnale. In
altri termini, la variabilita del saggio di rendimento (misurata dal-
lintervallo tra i due valori che esso pud assumere oppure dalla
varianza) & funzione inversa del saggio nominale (15). .

L’ipotesi (h) ¢ alquanto restrittiva: in.linca di fatto, ghi inve-
stitori possono prevedere una variazione positiva o negativa del saggi
effettivi, ovvero (ed & il caso pit realistico) essere incerti §ul futl.ll‘.()
andamento dei corsi delle obbligazioni e percid dc.i saggi effettivi.
Per raggiungere risultati pit generali, si PL:L(\) sostituire la (I) con la
ipotesi seguente, meno restrittiva: (h') gl investitori prevedono che
il saggio effettivo di rendimento al tempo £+ 1, sia esso uguale o
diverso dal saggio # vigente in # continui a essere uguale per tutte
Je obbligazioni considerate, ciot aventi la stessa scadenza (16), .

Anche dopo avere sostituito ipotesi () alla (h), si pud dimo-
strare (177) che il valore atteso del saggio di rcndimentq nellorizzonte
annuale ¢ praticamente uguale per tutti i saggi nominali (pur non
coincidendo pitt con #), e che la sua variabilitd & decrescente al cre-
scere del saggio nominale.

Nelle ipotesi assunte non sussiste percid alcun dubbio ‘sul com-
portamento di un investitore avverso al rischio che compia le sue
scelte avendo riguardo a un orizzonte annuale. A parita di saggio
effettivo di rendimento, egli scegliera sicuramente il titolo a saggio
nominale pili alto, caratterizzato da un rendimento atteso uguale ¢
da una minore variabilitd. Non & dunque possibile che i saggi .effet:
tivi siano uguali per tutti i saggi nominali: in tale eventuah.té 51
avrebbe infatti eccesso di domanda per i titoli al saggio nommal(?
pitr alto ed eccesso di offerta per tutti gli altri. Per eliminare questi
eccessi ¢ necessaria una struttura dei saggi effettivi di rendimento
decrescente al crescere del saggio nominale.

Anche analizzando i termini di una scelta che consideri soltant.o
un orizzonte anauale (tipo B} si & quindi pervenuti, come gid per.ﬂ
tipo a, a una interpretazione del comportamento dell’investitore pie-

(15) Clx. On the corrclation etc,, eft, paragrafo s. .

(x6) Per una discussione della genexalitd della (W), ofr. On the correlation e, cit.,
nota (17).

(17} Ibidem, paragrafi 6 ¢ ».
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namente aderente al fenomeno che si intende spiegare, cioe alla
correlazione inversa tra saggi nominali c saggi effettivi riscontrata
nel mercato finanziario iraliano.

6. - Nei paragrafi precedenti non & stata dedicata alcuna atten-
zione all'aspetto fiscale del fenomeno studiato. F’ perd importante
rilevare che, per Iinvestitore, le cedole rappresentano un reddito non
colpito dall’imposta di ricchezza mobile, perché dichiarate esenti dal
tributo Oppure a csso assoggettate presso lemittente, La differenza
tra il valore nominale (se il titolo & trattenuto sino al rimborso) o il
prezzo di vendita (se ceduto prima del rimborso), da un lato, ¢ il
prezzo d’acquisto, dall’altro, & invece soggetta all'imposta di cic-
chezza mobile se Pinvestitore & un’impresa comunque costituita, ciod,
in particolare, se trattasi di un investitore istituzjonale (banca o com-
pagnia di assicurazione). .

Il prelievo fiscale ha effetti non ncutrali sui titoli a diverso
saggio nominale. Per ambeduc i tipi (a e B) di investitor, il prelievo
opera in funzione diretta di (N — V), ossia in funzione inversa del
saggio nominale. Pur se non avverso al rischio, Pinvestitore istitu-
zionale & pertanto indotto, dal sistema tributario italiano, a preferire
— a paritd di saggio effettivo di rendimento — i titoli a cedola
pitt alta,
~ Anche per questa via si trova dunque una spicgazione a priors
— separata e distinta dall’avversione al rischio, con la quale pud
evidentemente coesistere e sommarsi — del fatto che ai prezzi di
equilibrio delle obbligazioni corrisponde una struttura dei saggi effet-
tivi di rendimento decrescente al crescere dej saggl nominali,

7 - Lanalisi che precede ¢ soggetta ad alcune limitazioni che
doveroso ricordare. Una di esse, pitt volte sottolineata, consiste nel-
'assumere che, per tutti i saggi nominali considerati, sia V.< N, Qve
invece fosse in ogni caso ¥7.>N, le conclusioni dei nn, 4 € 5 (non
perd quelle del n. 6) risulterebbero capovolte: Pavversione al rischio
indurrebbe I'investitore a preferire — a paritd di rendimento effet-
tivo — i titoli a cedols pit bassa, e pertanto equilibrio del mercato
sarebbe raggiunto (a prescindere dagli effetti del prelievo fiscale)
soltanto in presenza di una struttura dei saggi effettivi direttamente,
¢ non pilt inversarnente, correlata con i saggi nominali.

Questo rilievo ¢ di grande importanza dal punto di vista gene-
rale, ma & trascurabile ove i si proponga unicamente di spicgare le
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vicende del mercato finanziario italiano nel 1969-70, epoca in cui
Pipotesi V. > N & stata generalmente soddisfatta. . '
Una seconda limitazione dell’analisi sta in cid che si & consi-
derato, con riferimento a ciascun saggio nominale, il possesso d.1 un
unico certificato obbligazionario. La ripartizione della somma, {nve-
stita in pit certificati della stessa emissione genera un vente}gho assai
pid fitto di saggi ex post per I’invcstitqre d1_ tipo a, ¢ di possibili
valori del saggio di rendimento 7. per Iinvestitore ?h tipo B (18) Iq
ambedue i casi, tuttavia, gli estremi superiore e 11‘1fer1o'rc d} quei
ventagli rimangono immutati. Secondo che la variability sia_misurata
dall’intervallo fra i valori cstremi oppure da un a@tro indice, Vac-
quisto di pit certificati pud lasciare inalterata o rldurre,. ma non
sembra possa eliminare del tutto, la differcn.za _fra la d}\spersmn?
corrispondente ai diversi saggi nominali; e qumdl — al pit — puo
attenuare, ma non cancellare, la preferenza per le cedole alte di un
risparmiatore avverso al rischio.

8. - L’analisi condotta in questo articolo apre soltanto un lprimo
spiraglio sugli approfondimenti teorici e suﬂ-? ricerche .empmche a
cui offre lo spunto un mercato obbligazionario cara.tte_rllzz?t‘o, come
quello italiano, da prestiti recanti diversi saggi nominali di interesse
ed in prevalenza estinguibili mediante estrazione a s.ortc..

Tra gli approfondimenti teorici, si imporrebbe in primo. luogc?
una formulazione generalizzata della teoria-della struttura dei saggi
di interesse, che comprendesse sia I'impostazione tradiziona!e (nell;}
quale si studia la relazione tra i saggi effettivi e la vita res@ua de{
prestiti, supposta certa, per lo pit ignorando linfiuenza f';lc1 saggi
nominali) sia gli aspetti esaminati in questo articolo (dedlc.ato alla
relazione tra i saggi effettivi ¢ i saggi nominali di prestiti di uguale
scadenza rimborsabili gradualmente mediante estrazione a sorte) (1g).

(18) Cid & veto soprattutto se la probabilith di estrazione di ciascun certiﬁcz}to ¢

indipendente da quella degli altri, ciog, quando le estrazioni avvengono per gruppi (ad

* esempio per decine di nutneri consccutivi), se i certificati sono scelti in modo da evitate che
due o pit di ess] ricadano nel medesimo gruppo. . )

Non si prende in considerazione la possibilith che [!'investitore acquisti un’intera
setie di certificati, nel qual caso la cadenza dei rimborsi diviene certa, ‘

(x9) A questo proposito, si ossetvi tra D’altro c:hc, quarfdQ s1.riconosca *incettezza
gravante sulla data di rimborso, alcune delle spiegazioni tradizionali .(leIIa struttura tem-
porale dei saggi (quali le teorie della «segmentazione» o dell’« hablltat preferito ”).'. che
presuppongeno il rimborso a data fissa, debbono subire un processo di profonda revisione.
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Sul piano empirico, si potrebbero sottoporre a verifica ipotesi
intese a spiegare la misura (¢ non soltanto, come & stato fatto in
questc pagine, l'esistenza) degli scarti rilevati tra i rendimenti
effettivi dei titoli a diverso saggio nominale (20).

Anche sul piano normativo, infine, I'analisi che precede conduce
a conclusioni degne di rilievo.

In primo luogo, appare evidente che, dopo un periodo di ribasso
dei corsi, le nuove emissioni possonio essere collocate a costi minori
se emesse alla pari ad un tasso nominale piti elevato anziché al disotto
della pari al tasso nominale prevalente in passato (21), perché, nel
primo caso, essc trovano assorbimento a un tasso effettivo (ciog
appunto a un tasso di costo per Pemittente) inferiore.

In secondo luogo, & lecito domandarsi se non sarebbe interesse
comune dei mutuanti e dei mutuatari ridurre gli elementi di incer-
tezza che caratterizzano i prestiti rimborsabili mediante estrazione
a sorte; se, in altre parole, non sia giunto il momento di stu-
diare formule ¢ strutture diverse da quelle tradizionali del mercato
finanziario italiano, in modo da configurare una minore incertezza
per il detentore senza corrispondente aumento dell'incertezza per
Pemittente, o con un aumento che questi  giudichi pitt che com-
pensato dal minore costo del finanziamento, Al quesito ha recente-
mente risposto, in raniera persuasivamente affermativa, F. Cesa-
rini (22); ed & noto il successo incontrato negli ultimi tempi da
emissioni che si sono sensibilmente scostate dagli schemi tradi-
zionali (23). -

) Onorato CasTrLLINO

(20} Per alcune ipotesi di questo tipo, cfr. On the correlation efe., eit., paragrafo 10,

(21} S¢ ¢id non sempre avviene, gli & che gli emittenti efo le autorith monetarie
alle quali compete il rilascio delle presctitte autorizzazioni sono riluttanti all’aumento det
saggi nominali, che provoca arbitraggi tra vecchie ¢ nuove emissioni e quindi 1’ulteriore
ribasse delle vecchie; ¢id a suz volta genera nuova incertesza e rischia di riverberarsi sul-
Passorbimento delle emissioni presenti e foture, §i tratta perd di un problema di transi-
zione da una strutcura di saggi effettivi pitt bassa a una pitt elevata: se la seconda si ritiens
temporapea, pud convenite agli emittenti tradiziopali — Stato, enti pubblici, istituti spe-
ciall — accettare su gualche emissione tassi effettivi pilt alti piuttosto che « disturbare » il
mercato con tassi nominali pitt alti; se, invece, la seconda si ritiene durevole, la rinuncia
all’aumento dei tassi nominali non trova giustificazione,

(22) Cir. I mercato mobiliare italiano, Milano, 1969, pp. 135-154.

(23) Deve essere in particolare ricordata Iemissione IMI XXXI, avente durata infe-
riore ¢ piano d’ammortamento notevolmente diverso rispetto alla precedente prassi dell’IML

'_A_;




