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Debito pubblico, reputazione e tutele dei creditori:
la storia della Casa di San Giorgio

Michele Fratianni *

Stnosst

San Giorgio (1407-1805) era un’associazione formale sorta per proteg-
gere 1 diritti dei creditori e per ridurre il rischio di ripudio di pagamento del
debito da parte della Repubblica di Genova. La fondazione e lo sviluppo di
questa istituzione sono coerenti con i modelli di debito che prevedono
I’esistenza di un prestito se i finanziatori possono imporre forti indennita ai
debitori e con modelli in cui chi concede un prestito pud distinguere insol-
venze scusabili da quelle ingiustificabili. Gli azionisti di San Giorgio godevano
di un credito a minor rischio ed anche di un minor rendimento rispetto ad al-
tri investimenti dove perd scarseggiavano 1 meccanismi di tutela dei creditori.
1l guid pro quo per la Repubblica era un basso costo di finanziamento del de-
bito pubblico. Le differenze nei premi al rischio di credito spiegano gran parte
delle differenze dei tassi di interesse a lungo nei paesi europei del XVI e del
XVII secolo, un fattore al quale la letteratura non ha dato sufficiente risalto.

I. Introduzione

La Repubblica di Genova fu uno dei primi stati ad emettere debito
pubblico per finanziare le spese. L’origine del debito di Genova risale al XII
secolo quando la Repubblica comincid a vendere il diritto di specifici in-
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troiti erariali. Gli strumenti erano chiamati compere: il venditore, il governo,
riceveva un determinato importo di denaro contante ed il compratore
(Pesattore erariale) otteneva in cambio un flusso di denaro incerto ma preve-
dibile generato dai diritti, tariffe o imposte indirette a lui vendute (Gioffré
1967, p. 12). 1l termine compere si riferiva anche ad una diversa transazione
finanziaria nella quale il governo riceveva da un gruppo di persone un prestito
il cui capitale e interesse erano ‘collateralizzati’ da un flusso di imposte future
(Felloni 1989b, pp. 9-10). Chi elargiva il prestito poteva anche agire come
esattore. La popolarita della compera-prestito crebbe con la difficoltd della
Repubblica di Genova nel mantenere le spese in linea con le entrate fiscali.

In antitesi con Venezia, Genova ebbe notoriamente, fino al 1528, un
governo debole, risultato di profonde discordie tra la nobilta feudale e la na-
scente classe mercantile (Lopez 1963; De Negri 1986; Epstein 1996). Onde
proteggere 1 propri interessi, 1 creditori si organizzarono in associazioni
rette da amministratori elettivi e formalmente riconosciute dal governo. Sul
finire del XV secolo, la dimensione del debito pubblico era diventata cosi
finanziariamente gravosa e la sua struttura cosi difficile da amministrare che
la Repubblica cred la Casa di San Giorgio (semplicemente San Giorgio) con
il preciso proposito di ridurre il carico del debito pubblico sul governo.

! Con un certo grado di approssimazione, Genova ebbe quattro tipi di governo dal 1096
al 1798: consoli comunali (1096-1194), podesta (1194-1339), dogi popolari (1339-1528), e dogi
aristocratici (1528-1798); per una storia generale, vedere De Negri (1986) ed il piu recente
Epstein (1996). San Giorgio, il cui nome ufficiale & Officium procuratorum Sanctii Georgii su-
per diminutione debitorum, fu fondato nella terza fase, quando la Repubblica passd sotto il
dominio di re Carlo VII di Francia ed era sotto la reggenza dal Governatore Jean Le Meingre
Boucicaut. Questa fase & particolarmente difficile e conflittuale per la Repubblica. La nascente
potenza della classe mercantile, Il Popolo, mise in moto una serie di rivolte contro la classe
aristocratica, 1 Nobili, ed in cambio i nobili attuarono delle contro-rivolte. Secondo i dati rac-
colti da Epstein (Appendice), Genova ebbe dal 1338 al 1538 14 rivolte del Popolo, 11 rivolte
dei Nobili, 7 rivolte congiunte, 6 rivolte guidate dalla famiglia dei Fregoso, ed una guerra ci-
vile. Paragonata a Venezia, Genova aveva un governo debole. Il regime aristocratico del 1528
portd stabilita politica attraverso un accordo per la suddivisione del potere fra gli alberghi (ag-
gregazioni familiari o di clan) rappresentati sia dai Vecchi che dai Nuovi Nobili; per la coope-
razione tra clan, si confronti Greif (1995). Questa élite, divisa in 28 alberghi a seconda delle
varie dimensioni e lignaggio, fu formalmente riconosciuta nel Liber Civitatis o Libro Aureo
dal quale erano estratti i nomi di coloro che avrebbero guidato il governo. Avendo raggiunto
la pace al suo interno, i finanzieri genovesi arrivarono all’apice; la loro superioritd internazio-
nale continud per la gran parte del secolo (Lopez 1964, pp. 462-463; Braudel 1992, pp. 164-
168; Conklin 1998).
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San Giorgio durd dal 1407 al 1805 e nell’arco della sua lunga storia concesse
prestiti alla Repubblica a tassi di interesse che erano notevolmente inferiori
rispetto ai tassi praticati altrove.

La singolaritd di San Giorgio come associazione di creditori & stata
messa in evidenza da diversi autori attraverso 1 tempi. Machiavelli (1965, pp.
494-495) & uno dei primi ammiratori di San Giorgio, che definisce come
uno “stato nello stato”, ma uno stato indulgente e ben amministrato all’in-
terno di quello stato instabile e conflittuale che era la Repubblica di Genova
prima del 1528. Altri ammiratori di questa istituzione sono Cuneo (1842),
Wiszniewski (1865), e Marengo (1911) che mettono in risalto la qualita
della direzione e del governo del San Giorgio. Lo studio di Heers (1961),
sullo sviluppo del San Giorgio nel XV secolo, evidenzia il contrasto, gid
notato da Machiavelli, tra una associazione di creditori stabile e guidata con
professionalitd ed un debitore instabile ed eterogeneo. Sieveking (1906),
Lopez (1963) e Epstein (1996) rilevano la potenza del San Giorgio nell’ar-
ricchire 1 creditori a spese dello stato:

«Raramente nella storia 1 creditori sono intervenuti in modo cosi esplicito ed hanno di
fatto preso la guida di un governo creando un’istituzione parallela, la Casa San Giorgio,
rimasta apparentemente al di fuori della politica, per proteggere 1 loro propri interessi»
(Epstein, p. 230).

L’istituzione di San Giorgio si distinse per almeno quattro differenti
motivi. Il primo fu la sua abilitd nell’accrescere il potere contrattuale dei
creditori. Cid, a sua volta, ridusse i timori dei creditori sulle inadempienze
degli obblighi del governo, e in definitiva abbassd il costo del debito a Ge-
nova. Il secondo fu la capacita degli amministratori di San Giorgio nel saper
distinguere fra inadempienza scusabile e quella ingiustificabile. Il terzo ¢ la
specializzazione dell’istituzione nel raccogliere ed utilizzare utili informa-
zioni economiche, nonché la sua specializzazione nell’esazione delle impo-
ste. Il quarto & che San Giorgio anticipa di decenni, se non di secoli, molte
operazioni bancarie moderne2 Questo saggio si concentra sulle prime due
caratteristiche, mentre affronta in modo marginale la terza e la quarta.

2 San Giorgio operd come banca, ad eccezione del periodo che va dal 1445 al 1530 quan-
do le sue attivitd bancarie furono ristrette allo stato, agli azionisti, agli esattori e contribuenti
(Felloni 1990, pp. 77-82). L’esistenza di depositi bancari e di prestiti commerciali in San
Giorgio risale al 1531 (Felloni 1989a, p. 20, nota 4), circa 50 anni prima della fondazione del
Banco di Rialto, la ben nota banca pubblica veneziana. In aggiunta alle attivitd bancarie, San
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La possibilita di ripudio & una caratteristica discriminante di molti mo-
delli economici che trattano del cosiddetto debito sovrano. In alcuni mo-
delli, la perdita di reputazione a seguito di una insolvenza e la conseguente
perdita di accesso al mercato dei capitali internazionale pud essere un deter-
rente sufficiente al ripudio (Eaton e Gersovitz 1981). In altri modelli, invece,
il timore che 1 creditori non rinnovino il prestito dopo un’insolvenza non
rappresenta un deterrente sufficiente al ripudio del debito, e la soluzione
d’equilibrio del modello ¢ di non avere alcun prestito (Bulow and Rogoff
1989b). Il prestito pud aver luogo se chi presta ha la capacita di imporre
penalitd pitl pesanti ai debitori (Bulow and Rogoff 1989a). Un esempio in-
teressante di una pena sufficientemente rilevante & la sospensione dei trasfe-
rimenti di denaro dalla Spagna ai Paesi Bassi applicata dai banchieri genovesi
al danni di Filippo II nella bancarotta del 1575 (Conklin 1998). Esistono
modelli, inoltre, in cui il prestito ha effettivamente luogo se il governo non
ha alternativa al debito e sia il creditore che il debitore sono disposti a pren-
dere in considerazione una divisione dei rischi risultanti da eventi inattesi
(Grossman e Van Huyck 1988). Il debitore si impegna a non ripudiare, ma
sposta sul creditore i rischi di eventi calamitosi come guerre e carestia. In
questo caso, insolvenze sia totali che parziali sono ammesse se chi presta
pud discriminare fra cause giustificabili e ingiustificabili.

Il terzo e quarto tipo di modelli — cioé quelli di Bulow, di Rogoff, di
Grossman e di Van Huyck - ci illuminano sul comportamento di San Gior-
gio come il quasi esclusivo prestatore della Repubblica di Genovas. 1l fatto
che la maggior parte degli azionisti di San Giorgio fossero residenti della
Repubblica, e non fuori della sua giurisdizione politica, non sminuisce I'im-
plicazione principale dei modelli di debito sovrano. Essa, lo ricordiamo,
concerne i costi e benefici del ripudio. Per il debitore il beneficio del ripu-
dio consiste nel reinvestimento degli interessi passivi in altri tipi di spesa o
nella riduzione del carico fiscale, mentre il costo si manifesta nell’inari-
dirsi dei mercati dei capitali. Poiché la perdita di reputazione del debitore
pud essere insufficiente a scoraggiare il ripudio, costi supplementari devono
essere imposti al debitore. Conklin (p. 506) elenca tre ragioni specifiche per

Giorgio possedette ed amministro, in periodi differenti, diverse colonie genovesi (ad es. Famago-
sta e la Corsica) che la Repubblica cedette a San Giorgio attraverso compere (Epstein, p. 279).

?> Questo fu valido fino al 1625; dopo questa data, parte del debito fu amministrata dalla
Repubblica.
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le quali Filippo II aveva deciso I'insolvenza sugli asientos (prestiti a breve
termine dovuti principalmente a banchieri stranieri) — e non sui juros (de-
bito a lungo termine posseduto principalmente dai residenti nazionali): il
potere delle élite, lo stretto legame tra i percettori delle imposte e gli inve-
stitori in juros, e 'esistenza di un mercato secondario attivo per gli juros.
Approssimativamente le stesse circostanze, prevalsero a Genova per gran
parte del periodo sotto esame.

Il saggio @ strutturato come segue. Dopo una discussione sul debito
della Repubblica genovese e sul ruolo di San Giorgio come finanziatore
quasi esclusivo della Repubblica (sezione II), analizzerd 1 principali mecca-
nismi utilizzati da San Giorgio per proteggere 1 suoi azionisti dal rischio di
ripudio del debito (sezione III). Svilupperd poi la tesi che San Giorgio era
pit propenso al perdono che al rigore nei suoi rapporti con la Repubblica
(sezione IV) e che per gli azionisti di San Giorgio gli interessi sul capitale
investito erano pill bassi rispetto ad altre attivitd finanziarie all’estero per le
quali i meccanismi di protezione dei creditori erano carenti (sezione V). Il
saggio conclude con alcune considerazioni generali (sezione VI).

II. Debito pubblico e San Giorgio

La Repubblica di Genova riconobbe molto presto la convenienza di
stabilizzare il gettito delle imposte. Come accennato nell’introduzione, le
prime compere furono contratti di esazione fiscale nei quali il diritto alla
riscossione di imposte future e quindi incerte era appaltato in cambio di
una elargizione a pronti di una somma certa‘. L’importo di quest’ultima
era stabilito attraverso aste o trattative bilaterali. In aggiunta alla stabiliz-
zazione delle entrate fiscali, ’esazione delle imposte aumentd la mole
delle informazioni specialistiche e migliord 'amministrazione della rac-
colta fiscale. Gli esattori furono incentivati a conoscere meglio I"'ambito
applicativo del tributo, il legame tra il gettito e la base imponibile e 'am-
piezza dell’evasione fiscale, come pure a migliorare i metodi di raccolta.
Specializzazione e concorrenza nell’esazione produssero una riduzione

* Per esempio, il primo risalente al 1149, compera magna salis o acquisto in cambio della
concessione di entrate da diritti sul sale, comportava un tasso d’interesse dell’8%; le compere
per finanziare la difesa della penisola di Crimea nel 1341 avevano un tasso di interesse del
10%; vedere Gioffré (pp. 12,37 ¢ 59).
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dei costi di cui deve aver beneficiato anche il governo; per un profilo so-
ciale degli esattori genovesi e dei metodi riscossione nel XV secolo, vedere
Heers (pp. 131-136).

Con la crescita del deficit strutturale del bilancio statale, la Repubbli-
ca fece sempre piu ricorso alla compera-prestito. Quest’ultimo, che era
prima obbligatorio e poi volontario, aveva due componenti. Il primo con-
sisteva in un prestito collateralizzato: il debitore assegnava i flussi di cassa
di una specifica tassa (per esempio, la tassa sul sale) ad un creditore in
cambio di un importo prestabilito. Data I'incertezza dei flussi di cassa
futuri connessi con la tassa assegnata, il prestito comportava nella realta
un tasso d’interesse variabile. Il secondo componente era un contratto di
esattoria, nel quale chi prestava poteva riscuotere lui stesso le imposte o,
in alternativa, poteva appaltare ad una terza parte la loro raccolta. Oltre
alla riduzione dei costi dovuti alla specializzazione e ai benefici della sta-
bilizzazione del gettito di imposte, la compera-prestito riduceva il costo
dell’indebitamento attraverso la collateralizzazione di un flusso di entrate
fiscali incerte ma prevedibili.

Legalmente, la compera-prestito (d’ora in avanti, semplicemente compe-
ra) era considerata una rendita e I'interesse ricevuto non era considerato
d’usura (Felloni 1989b, p. 10). Di fatto, essa era puro e semplice debito
pubblico, probabilmente il primo in Europa (Marengo, p. 22). Ogni compe-
ra era divisa in unitd chiamate [xoghi con un valore nominale di 100 lire. I
proprietari dei [uoghi erano chiamati luogatari ed 1 loro nomi venivano regi-
strati in libri speciali, detti cartulari. Ogni compera era un’entita legale sepa-
rata ed aveva diritto alla riscossione delle entrate fiscali alienate, chiamate
proventi. Questi ultimi servivano a pagare gli interessi (chiamati elegante-
mente paghe) ai creditori, nonché a coprire spese di amministrazione, tasse,
fondi di ammortamento, e contributi sia ordinari che straordinari San Gior-

gio elargiva alla Repubblica; vedi Felloni (1994 Tomo 4, pp. 179-181).

San Giorgio consolidd subito gran parte del debito pubblico sotto
un’unica istituzione comprando compere con rendimenti che andavano
dall’8 al 10% e trasformandole in un debito unico intitolato a San Giorgio
con una cedola fissa del 7%. Oltre a questi acquisti, arrivarono a San
Giorgio capitali freschi da risparmiatori che volevano essere acquirenti
non di singole compere, ma di un mix di attivitd diversificate possedute
dall’istituzione. Questi investitori diventarono azionisti nel senso moderno
del termine; infatti, San Giorgio li chiamd partecipanti, partecipi (Marengo,
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p- 108) 5. Alcuni anni dopo la fondazione del San Giorgio, nel 1420, la cedola
diventd variabile, o pitt semplicemente un dividendo che rifletteva il flusso
di cassa netto proveniente dai prestiti (Cuneo, p. 307). L’investimento era
rischioso nel senso che questi flussi di cassa erano determinati da (1) un
flusso di cassa incerto prodotto dalle entrate fiscali alienate, (2) la dimen-
sione del supporto finanziario straordinario che la direzione di San Giorgio
riteneva necessario fornire alla Repubblica, (3) e condoni periodici del de-
bito. Con 1l consolidamento del debito del 1539, il debito genovese venne
trasformato in una rendita perpetua (Marengo, p. 177).

In definitiva, San Giorgio aveva tutte le caratteristiche di un moderno
fondo d’investimento specializzato in titoli governativi garantiti da entrate
fiscali. Anche la governance di San Giorgio era moderna ed efficace: gli azioni-
sti delegavano alla direzione incarichi importanti quali il controllo dell’affi-
dabilita del mutuatario ed il monitoraggio di eventi negativi che avrebbero
potuto incidere sulla capacitad del debitore di rispettare gli impegni. Dato
che la direzione di San Giorgio, come vedremo, era di alta qualitd, i luogatar:
beneficiavano considerevolmente dalle deleghe concesse agli amministratori
della Casa che erano molto attenti ed informati sugli affari della Repubblica.

Mercato secondario

Un mercato dei lnoghi era esistito sin dalla meta del XIII secolo (Epstein,
p. 147). Agli inizi del XV secolo, questo mercato era diventato abbastanza
attivo, liquido e sofisticato (Heers, pp. 147-162). Non solo si acquistavano
e vendevano luoghi, ma essi venivano usati come collaterale da banchier,
mutuatari ed esattori delle tasse (Sieveking, pp. 37-38). Il mercato secondario

5 Heers (p. 147) obbietta sulla definizione di luoghi intesi come azioni e di paghe intese
come dividendi, senza perd offrire un’esauriente spiegazione economica. Sieveking (p. 28),
d’altra parte, & molto preciso circa le motivazioni per cui i luogatari si sobbarcavano il rischio
tipico degli azionisti: «... le compere non potevano essere considerate come prestiti ad inte-
resse. Non si trattava di un mutuo perché mancava la promessa della restituzione da parte del
debitore, né vi erano interessi, perché I'incasso della rendita era incerto ed in pericolo ». Ma-
rengo (p. 30 e p. 108) concorda completamente con Sieveking (vedere, ad esempio, p. 30 e p.
108). Gli interessi sui /zoghi non erano garantiti, e se le entrate fiscali si rivelavano insuffi-
cienti alla copertura del tasso promesso, 1 luogatari avrebbero ricevuto di meno e non avrebbe-
ro potuto reclamare la differenza dalla Repubblica. Per di pit, la Repubblica poteva anche ab-
bassare I'aggravio di interesse con I'applicazione di un determinato interesse ad un numero
maggiore di luoghi (p. 97).
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sviluppd un suo tipo di intermediari e di specialisti dei /uoghi di San Giorgio.
Nobili, mercanti, artigiani, preti, chiese, conventi e istituti di caritd furono
tra gli investitori di San Giorgio (Heers, pp. 176-190). Non esistevano re-
strizioni per 'acquisto di luoghi da parte di non-residenti, una politica che
era in armonia con I'apertura economica e finanziaria della Repubblica. Molti
azionisti di San Giorgio investivano a lungo termine; altri per le doti delle
proprie figlie o per opera di caritd; altri compravano oggi con I'aspettativa di
vendere domani per realizzare un guadagno in conto capitale; e infine ¢’erano
cittadini genovesi benestanti che volevano aiutare la Repubblica a ripagare i
suoi debiti o liberare altri cittadini dal pagamento di tasse odiose®.

Mercato monetario

Come sotto-prodotto del mercato secondario del debito pubblico, Ge-
nova sviluppd nel XV secolo anche un mercato monetario (Heers, pp. 162-
173). Questo trovo le sue origini nella differenza temporale tra la “matu-
razione” dei dividendi ed i loro reali pagamenti, una differenza che scaturiva
in parte dal ritardo con cui gli esattori delle tasse consegnavano entrate do-
vute a San Giorgio ed in parte dalla scarsita di denaro. I dividendi sui lxoghi
erano accreditati in conti denominati lire di paghe ai primi di maggio. Que-
sta unita di conto era diversa dalla moneta o dalle transazioni in contanti
(lire di numerato). Ad un creditore, diciamo, di 10 lire di paghe veniva pro-
messa la consegna futura di 10 lire in contanti. Il valore di mercato in con-
tante di 10 lire di paghe era naturalmente meno di 10: la dimensione dello
sconto dipendeva dal tasso di interesse di equilibrio nel mercato monetario
e dalla data futura di consegna delle paghe. Alcuni investitori incassavano le
loro lire di paghe alla scadenza, ma la maggior parte di essi le usavano in so-
stituzione del contante?. Gli esattori delle tasse accreditavano a San Giorgio
le entrate dovute in conti denominati lire di paghe. San Giorgio, a sua volta,
accreditava 1 dividendi degli azionisti nella stessa unitd di conto. I mercanti

¢ Gli investimenti a beneficio dello stato furono chiamati molteplici o multiplicati. Un
individuo o un’associazione potevano designare un certo numero di luoghi per il rimborso del
debito e I’eliminazione di tasse odiose. Questi moltiplici erano soggetti al vincolo che i divi-
dendi dovevano essere reinvestiti fino a raggiungere un numero predeterminato di luoghi
(Wiszniewski, pp. 40-42).

71 pagamenti dei dividendi in contanti veniva limitato a investitori relativamente poveri
e per somme inferiori alle 20 lire (Felloni 1994, Tomo 4, p. 182).
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accettavano le lire di paghe e pagavano in lire di paghe. Queste transazioni di
tipo monetario erano facilitate dal fatto che San Giorgio agiva come agenzia
di cambio, permettendo ai conti denominati in lire di paghe di cambiare
proprietario con una semplice girata; tali transazioni, nel tempo, assunsero 1
connotati di banconote.

III. Controllo e tutele dei creditori

La Casa di San Giorgio aveva una complessa, ed in molti sensi moderna,
governance. Essa consisteva di un’assemblea generale, direttori, ispettori, revi-
sori dei conti, ufficiali e perfino di giudici; vedere Wiszniewski (pp. 179-202)
per dettagli. La struttura si evolvette nel tempo e raggiunse tre obiettivi base:
proteggere gli interessi dei creditori, minimizzare i conflitti di interesse, e
mantenere indipendenza dal governo. Preponderanti nella struttura furono
I’ Assemblea Generale (Consiglio grande) ed i Protettori (Protettori). L’ Assem-
blea, composta di 480 azionisti, si riuniva almeno una volta all’anno e votava
gli argomenti importanti fissando le regole del gioco. I Protettori, otto citta-
dini eminenti della Repubblica, agivano come un moderno Consiglio d’Am-
ministrazione con responsabilitd direttives. I Protettori, infatti, gestivano
San Giorgio e venivano scelti tra un gruppo di luogatari eleggibili attraverso
un metodo complesso che tendeva a minimizzare la concentrazione del
potere®. I luogatari eleggibili erano elencati in un libro segreto, manuali se-
creta, che veniva aggiornato una volta all’anno. Inoltre, i Protettori — ma
questo era vero anche per altre alte cariche direttive — dovevano avere altri
attributi, come possedere un numero rilevante di [zoghi, distinguersi per un
alto profilo professionale ed essere riconosciuti per la loro prudenza. I re-
quisito della proprieta serviva affinché la direzione avesse gli stessi interessi
degli azionisti (Heers, pp. 119-120). Qualifiche professionali e di prudenza
garantivano all’istituzione una conduzione disciplinata che mirava al lungo
periodo, nonché un grado di avversione al rischio coerente con quello desi-
derato dagli azionisti. Per minimizzare i conflitti di interesse, i Protettori
venivano eletti per un anno, ma potevano usufruire di un secondo anno per
gestire la conclusione degli affari dell’anno precedente. La rielezione poteva
avvenire solo tre anni dopo aver occupato la carica precedente.

8 L’Ufficio dei Protettori comincid in realta nel 1323 (Gioffré, p. 15), ma si sviluppo
pienamente sotto San Giorgio.

9 Per una descrizione dei metodi elettivi, vedere Felloni (2001, p. 67).
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Le alte cariche direttive di San Giorgio provenivano dagli stessi gruppi
sociali dai quali attingeva Genova per la conduzione della Repubblica. Prima
del 1528, sia 1 Nobili che il Popolo furono rappresentati nelle cariche gover-
native °. Dopo il 1528, il potere fu suddiviso tra Nobili vecchi e Nobili
nuovi, una caratteristica che venne applicata anche a San Giorgio. Per esem-
pio, nel periodo 1585-1594, San Giorgio ebbe 65 Protettori, di cui 33 rap-
presentanti 1 Nobili vecchi e 32 i Nobili nuovi. Dieci dei 65 Protettori di-
vennero poi dogi della Repubblica (Bitossi 2004). Nel periodo 1634-1644,
vi furono 72 Protettori, di cui 34 rappresentanti i Nobili vecchi e 38 i No-
bili nuovi. Undici dei 72 Protettori scalarono successivamente le piu alte ca-
riche del governo. Il fatto saliente & che un omogeneo gruppo dirigenziale
assicurava che gli interessi del San Giorgio fossero in linea con quelli della
Repubblica, riducendo cosi il rischio di ripudio del debito. Una condizione
analoga ¢ segnalata da Conklin nel suo studio della Spagna sotto Filippo II.

Tra le funzioni dell’Ufficio dei Protettori, ve ne sono due di particolare
rilievo mirate a ridurre il rischio di ripudio del debito. La prima & la piena re-
sponsabilita di San Giorgio sulla raccolta delle entrate provenienti da tasse e
tariffe alienate; la seconda & la competenza giudiziaria che San Giorgio aveva
sull’intera gamma di transazioni relative alle compere (Felloni 2001, pp. 325-
327)11. L’evasione fiscale era considerata un crimine contro San Giorgio ed i
Protettori avevano l'autoritd di comminare pene severe, compresa la pena ca-
pitale e la scomunica (Heers, pp. 129-130) 2. Lo Stato non interferiva mini-
mamente nell’amministrazione della giustizia di San Giorgio (Gioffré, p. 16).
A partire dal 1453, ogni nuovo doge riaffermd solennemente la sacralitd dei
luoghi e le prerogative di San Giorgio (Marengo, p. 94). Inoltre, con il conso-
lidamento del debito del 1539, la Repubblica si impegnd a non imporre nuove
tasse senza il previo consenso dei Protettori, placando cosi gli azionisti di San
Giorgio che temevano una diluizione delle entrate fiscali (Marengo, p. 117).

Riassumendo, ’equilibrio politico tra le alte cariche direttive di San
Giorgio, lo stretto controllo che esso esercitava sulla raccolta delle tasse e

10 Heers (p. 577) parla di proporzioni fisse: 50 per cento delle posizioni dovevano anda-
re ai nobili, 25 per cento ai mercanti e 25 per cento agli artigiani.

11 Altre funzioni critiche dell’ufficio furono la supervisione delle transazioni in contanti,
le registrazioni contabili, e le revisioni.

12 Pio II, nel 1463, fu il primo papa ad emettere una bolla di scomunica contro coloro
che non onoravano i crediti di San Giorgio (Marengo, p. 94).
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sull’evasione fiscale, 1 vincoli sull’imposizione di nuove tasse, e la solennita
con la quale la Repubblica ribadiva continuamente 1 diritti dei creditori dello
Stato servivano a proteggere gli azionisti di San Giorgio contro il rischio di
insolvenza; una protezione che era piu credibile a Genova che altrove, per
esempio nella Spagna di Filippo II (Conklin). In generale, ’evidenza rac-
colta conferma 'importanza e I’efficacia di imporre vincoli al debitore onde
ridurre 1 motivi per rinnegare il debito ed & compatibile con quei modelli in
cui il prestito pud essere concesso se i finanziatori possono imporre forti

pene ai debitori (Bulow and Rogoff 1989a).

IV. Finanziatore indulgente o rigoroso?

Come accennato nell’introduzione, alcuni storici economici hanno vi-
sto San Giorgio come un’istituzione egoisticamente dedita agli interessi dei
creditori senza alcuna considerazione per le generali condizioni economiche
di Genova. Sieveking, nella prefazione al suo volume, avverte 1 suoi amici
genovesi che devono «... riflettere sui danni sociali seri di cui San Giorgio
fu espressione ...» (p. XI). Successivamente, nello stesso volume, dichiara
che: «Lo stato aliend a questa organizzazione di creditori la maggior parte
delle sue entrate; e divenne povero a vantaggio degli interessi individuali, ai
quali San Giorgio aveva contribuito» (p. 211). Seguendo le stesse linee,
Epstein ritiene che: «... i nobili ed 1 commercianti scaricarono sul pubblico
gran parte del fardello del servizio del debito pubblico, ma, come la maggior
parte dei osservatori hanno notato, dopo il 1490 lo stato fu effettivamente
un pensionato di San Giorgio » (p. 279). Sono validi tali duri giudizi?

Nel modello di Grossman e Van Huyck, il creditore dispone delle stesse
informazioni del mutuatario, riesce a distinguere fra ritardi giustificabili o in-
giustificabili nel servizio del debito ed & disposto ad una sua ristrutturazione
se il debitore non ha agito in modo opportunistico. Il servizio del debito con-
siste nel pagare un interesse a rischio zero pill una componente stocastica che
riflette essenzialmente la condizione dell’economia. Quando I'economia va
bene, il mutuatario paga un alto prezzo per il servizio; quando va male, il mu-
tuatario paga un prezzo basso, spostando cosi il rischio sul creditore.

Vediamo da vicino come I’esperienza di San Giorgio fosse conforme
con le implicazioni di questo modello. In primo luogo, per quanto riguarda
le informazioni, San Giorgio sembrava essere informato quanto la Repub-
blica sulle condizioni dell’economia e sulle sue scelte politiche. Non sol-
tanto condivideva la stessa élite con la Repubblica, ma raccoglieva la mag-
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gior parte delle entrate fiscali di Genova, che erano un buon indicatore della
situazione economica. La specializzazione in materia di informazioni, che
permetteva una maggiore efficienza nella riscossione del gettito fiscale, era
un ruolo adatto al management di San Giorgio . In secondo luogo, San
Giorgio sostenne finanziariamente la Repubblica in modi diversi, dai con-
tributi fissi annuali ad occasionali condoni del debito 1. T contributi ordinari
annuali furono fissati a 33.000 lire nel 1490 e successivamente aumentarono
a 50.000 lire nel 1539, ma spesso questi erano integrati da contributi straor-
dinari. Per esempio, nel 1590 San Giorgio distribui agli istituti di carita della
Repubblica ed ai genovesi 326.639 lire, una somma che ammontava a circa
un quinto dei dividendi (Giacchero, pp. 133-136). Il condono del debito era
effettuato nei periodi di crisi finanziaria della Repubblica. Con il consoli-
damento del debito del 1539, San Giorgio dono alla Repubblica luoghi per
un valore nominale di 350.000 lire (Giacchero, p. 54). A seguito della peste
del 1656-57, San Giorgio rinuncid alla raccolta delle imposte doganali sul
grano e sul vino per un periodo di almeno 3 anni (Giacchero, p. 435). Un
altro atto di condono del debito avvenne nel 1664 (Giacchero, p. 477). Questi
sono esempi di rischi che vengono trasferiti ex-post dal debitore al creditore.
Terzo, San Giorgio si sostitui alla Repubblica nella costruzione di opere
pubbliche come il porto, strade, fortificazioni e la difesa delle colonie di
Genova (Sieveking, pp. 228-231; Heers, pp. 140-146). Senza dubbio queste
spese non erano dettate solo da altruismo. Ad esempio, la costruzione, nel
1641, dei magazzini lungo il porto permise a San Giorgio di aumentare 1
propri introiti. Infine, San Giorgio amministrd i cosiddetti moltiplici, os-
sia quei luoghi destinati ad accumularsi per ridurre il debito pubblico (cfr.
nota 4). In tempo di difficoltd finanziarie, la Repubblica richiedeva a San
Giorgio di pagare al governo i dividendi accumulati sui moltiplici, in diretta
violazione alle intenzioni del donatore, e San Giorgio acconsentiva .

13 Per esempio, Lofficium caratorum di San Giorgio si occupava di diritti doganali e tasse
sul commercio estero; onde ridurre al minimo Ievasione fiscale, 'ufficio raccoglieva impor-
tanti informazioni economiche e politiche in un modo che potrebbe assomigliare ad un di-
partimento di ricerca odierno (Heers, p. 130 e comunicazione privata di Giuseppe Felloni).

4 Giacchero (1979, p. 131) elenca otto modi diversi secondo 1 quali San Giorgio trasfe-
riva fondi al governo. Gran parte di quanto segue ¢ estratto dal Giacchero.

15 Alla fine, questa pratica discreditd la Repubblica e scoraggio futuri potenziali donato-
ri a continuarla (Giacchero, p. 632).
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Riassumendo, il comportamento di San Giorgio fu coerente con le im-
plicazioni del modello di Grossman e Van Huyck, il quale prevede che chi
presta puo distinguere tra ritardi scusabili o ingiustificabili nel pagamento
degli interessi e nel rimborso del capitale. Ovviamente, un grande creditore
ha molto in gioco e sa che le sue fortune sono legate a quelle del debitore.
In alternativa, possiamo pensare a San Giorgio come un’istituzione pubbli-
co-privata che metabolizzava le difficolta della Repubblica’e. Un modo di-
retto per differenziare fra una visione di San Giorgio come un’associazione
di investitori avidi e potenti, che estorcevano alla Repubblica una quantita
straordinaria di risorse, ed una visione alternativa di un finanziatore indul-
gente, & quello di calcolare i rendimenti dei luogh: di San Giorgio e parago-
narli ad investimenti equivalenti che esistevano altrove. Passiamo adesso ad
affrontare questo argomento.

V. Tassi di rendimento sugli investimenti del San Giorgio

Cuneo (1842, pp. 307-311), un ispettore degli archivi di Genova, pubbli-
cO per primo una lunga serie dei prezzi di mercato dei luoghi di San Giorgio
(P), di dividendi (D), e di dividendi scontati (D?). La serie dei D comincia nel
1409 e termina nel 1800; 1 D* cominciano nel 1559 e terminano nel 1764; la
serie dei P comincia nel 1559 e termina nel 1880. P ¢ una media annuale. Le
tre serie sono espresse in lire, soldi e denari (1 lira = 20 soldi = 240 denari)
fino al 1739 ed in scudi successivamente. Cuneo non diede referenze preci-
se d’archivio per quanto concerne 1 dati. Cipolla (1952, appendice) trovd un
manoscritto nella biblioteca dell’universita di Genova che confermo fonda-
mentalmente 1 dati del Cuneo e inoltre fu in grado di recuperare 1 dati per 1
P e 1 D? risalenti fino al 1522. Cipolla (figura 2) usd il campione 1522-1625
per calcolare il tasso d’interesse a lungo sui luoghi di San Giorgio ed il tasso
di sconto applicato ai dividendi.

Per il tasso di interesse a lungo termine, Cipolla applico la formula del
cosiddetto consol (ovvero un’obbligazione che non ha scadenza), D;/P,.
Poiché D;* & chiaramente variabile, la formula del consol ha un senso se D;* &

16 Devo questa caratterizzazione a Joost Jonker il quale stima che «il debito pubblico &
un argomento politico scottante nella prima Europa Moderna, e perfino una soluzione priva-
tistica era connessa con fattori politici» (commenti al saggio alla Conferenza sui «I primi
mercati di titoli »).
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la miglior previsione del futuro valore di D* ovvero il modello random
walk. Per 1l tasso di sconto, Cipolla (p. 258, nota 4) si basd su un rapporto
del 1597 scritto dal Doge Senarega che indica che la metd dei dividendi era
pagata in denaro il quarto anno dopo la fissazione del dividendo e I'altra
meta il quinto anno; in media 4,5 anni dopo I’anno di riferimento. Quanto
al calcolo del tasso di sconto, Cipolla applico la formula dell’interesse sem-
plice (D, - D)/ D, *4.517. 1 due tassi di interesse di Cipolla sono stati citati
in importanti lavori come quelli di Braudel (1995, pp. 700-701) e di Homer
e Sylla (1991, p. 119).

La Figura 1 traccia il rapporto tra il dividendo in contanti e il prezzo,
D*/P, o cio che Cipolla identifica come il tasso d’interesse di lunga durata; il
periodo va dal 1522 al 1739, usando 1 dati del Cipolla fino al 1625 ed i dati
del Cuneo dal 1626 al 1739 8. Ma gli investitori di San Giorgio ricevettero
un tasso di rendimento incerto che dipendeva da un dividendo incerto e
dalla volatilitd dei prezzi. La serie dei prezzi P @ relativamente piatta dal
1523 al 1570, aumenta decisamente dal 1571 al 1622, scende dal 1623 al
1692, ed & relativamente piatta dal 1693 al 1739. I tassi annuali di rendi-
mento, definito come R, = (D + P, - P,)/ P,, sono tracciati nella Figura
2. La serie degli R appare notevolmente stazionaria, il che & confermato
dalla mancanza di picchi nella sua funzione di autocorrelazione. Secondo i
concetti tradizionali di parsimonia, modelli autoregressivi-medie mobili ap-
plicati su R non reggono rispetto all’alternativa di un modello con un trend
negativo . L’ipotesi di una o pid rotture strutturali non regge rispetto
all’alternativa di assenza di rotture strutturali.

7 Heers (p. 170, nota a pié di pagina 2) replica che il ritardo fra la dichiarazione del di-
videndo ed il suo pagamento & costante per oltre un secolo e fornisce la prova del la sua af-
fermazione. Secondo il Professor Felloni (comunicazione privata), il tasso di sconto annuale
del Cipolla dal 1522 al 1578 tende al rialzo perché il ritardo maturato dalle paghe cresce da 50
mesi nel 1518 fino ad un massimo di 116 mesi nel 1553, per poi stabilizzarsi a 64 mesi dal
1579 al 1751. Questa tendenza al rialzo implica una tendenza al ribasso nella differenza tra 1
tassi di interesse stranieri a breve termine ed i corrispondenti tassi genovesi di interesse, ma
non influenza la comparazione fatta in questo articolo.

18 Mi sono fermato al 1739 perché nel 1740 dividendi e prezzi sono quotati in una diffe-

rente unita di conto.

1911 modello pit parsimonioso & un ARIMA (0.0.0) con una costante di 5,48 (e un erro-
re standard di 1,03) ed un trend negativo di -0,023 (e un errore standard di 0,0081). Il test di
verifica della parsimoniosita & basato sia sul criterio Akaike che sul criterio Schwartz (Enders
1995, p. 88). I particolari delle stime sono disponibili su richiesta.
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Figura 1 - Rapporto tra il dividendo in contanti ed il presso dei luoghi di San
Grorgio 1522-1739
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Figura 2 - Tasso annuale di rendimento dei luoghi di San Giorgio, 1522-1739
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Tabella 1 - Tass: di rendimento dei luoghi di San Giorgio e loro componenti

Periodi Tasso di rendimento  Componente dividendi Componente
annuale medio apprezzamento prezzi
1523-1570 4.23 3.88 0.35
1571-1622 5.90 2.31 3.58
1623-1692 0.67 1.40 -0.73
1693-1739 1.63 1.53 0.10

Nella tabella 1 sono indicati 1 tassi di rendimento medi e la scomposi-
zione fra la componente dei dividendi e la componente dell’apprezzamento
dei prezzi. Il rapporto dividendo/prezzo scende significativamente intorno
al 1570 ed ancora intorno al 1622 (vedere Figura 1), fenomeno compatibile
con il declino generale neti tassi di interesse del XVII secolo in Europa (Par-
ker 1974, p. 539; Homer e Sylla, p. 140). L’aumento dei prezzi dei luoghi fu
la causa degli elevati rendimenti medi del periodo 1571-1622; la discesa dei
corsi e 1 dividendi in calo furono responsabili dei modesti rendimenti medi
del periodo 1623-1692.

Confronto tra stati

Con queste conoscenze, ritorniamo al tema principale: se San Giorgio
fosse 0 meno un finanziatore che aspirava una quantitd straordinaria di ri-
sorse dalla Repubblica quale mutuataria. Poiché parecchi governi in Europa
avevano iniziato a chiedere prestiti al mercato finanziario nel XVI secolo
per coprire 1 deficit di bilancio (Parker, pp. 560-565; Boone e al. 2003), il
modo naturale per rispondere a questa domanda ¢ di paragonare i rendi-
menti del San Giorgio con 1 rendimenti o 1 tassi di interesse su analoghi in-
vestimenti fuori Genova. L’ipotesi di base & che differenze di rendimento,
presupponendo I'integrazione perfetta dei mercati dei capitali, rifletterebbe-
ro 1 rischi di cambio ed i rischi di credito e sarebbero inferiori in quelle re-
gioni dove 1 livelli di rischi sono pit bassi.

L’evidenza empirica circa I'integrazione dei mercati dei capitale & per
necessitd di natura qualitativa ma pur significativa. Sappiamo che Genova
era un’economia aperta, sia nel commercio che nella finanza e che i finanzie-
ri genovesi erano attivi se non dominanti in importanti mercati finanziari. Essi
furono i maggiori finanziatori stranieri in Spagna dalla meta della decade
1550 fino all’ultima bancarotta del 1627 sotto Filippo IV, e controllarono il
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mercato monetario internazionale trasferendo denaro metallico tra la Spa-

gna e 1 Paesi Bassi®. Per Braudel (1992, p. 168):

«Per mezzo del sistema dominante delle fiere di Piacenza, il capitale delle citta italiane
fluiva interamente verso Genova. E un gran numero di piccoli investitori, genovesi e al-
tri, affidarono i loro risparmi ai banchieri con modesti guadagni. Ci fu cosi un collega-
mento permanente tra le finanze della Spagna e 'economia della penisola italiana e di
conseguenza i dissesti che regolarmente seguirono le bancarotte a Madrid ... Contempo-
raneamente, nella stessa Venezia, 1 genovesi, che controllavano il rifornimento di ar-
gento che trasportavano in grande quantita alla Zecca, avevano acquisito il controllo del
cambio delle valute e delle assicurazioni marittime ».

I capitalisti genovesi svolsero un ruolo cruciale anche nella Napoli del
XVI secolo, che fu una piazza importante per la Corona Spagnola nel suo
sforzo di finanziare la guerra nei Paesi Bassi (Calabria 1991, pp. 5 e 104).
Juros furono emessi a Napoli, come in Castiglia, contro garanzia di entrate
fiscali; intorno alla seconda meta del 1500 si era sviluppato un mercato atti-
vo di queste obbligazioni. Nel 1563, gli investitori genovesi possedevano
quasi un quarto dell’intero debito pubblico napoletano (Calabria, p. 115).
Come accennato nel sopraccitato passaggio, il capitale dei genovesi era do-
minante anche a Venezia. Fra il 1617 ed il 1625, quasi la meta dei nuovi de-
positi della Zecca, per oltre un milione di ducati, apparteneva a investitori
genovesi (Felloni 1971, p. 145). Insomma, banchieri e capitalisti genovesi
conoscevano le opportunitd di investimento esistenti al di fuori della Re-
pubblica e sapevano sfruttarle.

Calabria (Tabella 7) riporta 1 dati dei tassi d’interesse dei titoli napole-
tani per la gran parte del XVI secolo. La Figura 3 descrive la differenza fra i
tassi di interesse sulle obbligazioni redimibili a Napoli ed 1 rendimenti cor-
renti dei luoghi di San Giorgio dal 1522 al 1598 (i rendimenti correnti
piuttosto che i rendimenti totali sono pitt compatibili con 1 tassi di interesse
del Calabria) 2. T tassi di interesse a Napoli erano sostanzialmente molto
superiori ai rendimenti a Genova: mediamente 5,35 punti percentuali nel-

20 Per Conklin, il controllo del mercato monetario internazionale da parte dei genovesi
fu tale da forzare Filippo II a revocare nel 1578 la sua precedente decisione (1575) di ripudio
del debito. Per il ruolo dei finanziatori genovesi sotto Filippo II in Spagna, vedere 1 riferi-
menti in Conklin. Per una breve ma illuminante descrizione che esamina tutto il periodo fino
alla bancarotta del 1627, leggere Braudel (1992, pp. 164-168; 1995, pp. 500-504).

21 Dalla serie di dati del Calabria mancano alcuni anni.
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I’arco del campione di 71 anni. Fino a che punto la differenza pud essere di-
pesa dal rischio del tasso di cambio? I dati sui tassi di cambio sono scarsi ed
indiretti per cui ricorro a due metodi alternativi. Il primo & utilizzare 1 dati
di Da Silva (1969, Tomo II) sul valore della moneta locale, il soldo genovese
ed 1l ducato napoletano, in termini di écu de marc alla fiera di Besancon 2.
Dai due valori espressi in écu de marc si pud calcolare il tasso di cambio im-
plicito fra la moneta genovese e la moneta napoletana. I dati di fiera del Da
Silva partono solo nel 1575; nei 24 anni del periodo 1575-1798, il soldo ge-
novese si apprezza nei confronti del ducato napoletano nella misura media
dello 0,25% l’anno. La variazione del tasso di cambio & quindi una parte
molto piccola del differenziale del tasso d’interesse.

Figura 3 - Differenze tra i rendimenti a Napoli ed a Genova
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Il secondo metodo ¢ di calcolare le variazioni nel tasso di cambio tra-
mite le differenze nella perdita di potere di acquisto della moneta locale in

termine di oro o argento. Calabria (pp. XIII-XIV) fornisce i dati sulla per-

22 écu de marc fu un’unitd di conto artificiale e stabile usata alla fiera di Besangon (ma
non solo) per quotare monete locali instabili. La fiera era tenuta tipicamente quattro volte
all’anno, all’inizio di febbraio, marzo, agosto e novembre; per ulteriori dettagli sull’unitd di
conto, vedere Da Silva (pp. 290-293).
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dita di potere di acquisto del carlino, un sottomultiplo del ducato, in termi-
ni di contenuto d’argento; Da Silva (p. 347) riporta la perdita di potere di
acquisto del soldo in termini di contenuto aureo a cominciare dal 1500. Per
il carlino, la perdita di potere di acquisto per il periodo 1522-1798 si aggira,
in media, dello 0,30% annuo; per la lira, la perdita media annua, consideran-
do 'intero X VI secolo, & dello 0,39%. Di conseguenza questi dati non sug-
geriscono variazioni significative di lungo periodo nel tasso di cambio fra la
moneta genovese e la moneta napoletana.

Poiché il rischio di cambio ¢ modesto, le differenze nei tassi di interesse
fra Napoli e Genova sono compatibili con differenze nel rischio del credito.
Napoli era allora un’estensione della Corona in Spagna ed il suo debito pub-
blico comportava rischi di credito. Sebbene che le obbligazioni emesse e com-
mercializzate a Napoli non fossero coinvolte nella bancarotta di Filippo II, il
mercato rimase teso per la possibilita di insolvenza (Calabria, pp. 108-109).

La segmentazione dei mercati, o un misto fra differenze nel rischio del
credito e segmentazione dei mercati costituiscono ipotesi alternative all’in-
tegrazione dei mercati dei capitali. La letteratura riconosce che 1 tassi di in-
teresse genovesi erano bassi rispetto a praticamente tutti i centri finanziari
europel, con I'eccezione dei Paesi Bassi (Homer and Sylla, p. 138; Parker,
pp- 539-540). La spiegazione preferita & quella originalmente offerta da Ci-
polla (pp. 264-266) per il periodo 1570-1620: Genova, sfruttando il rap-
porto finanziario privilegiato con la Corona, divento Iepicentro dei flussi
dell’argento e dell’oro americano, che, a sua volta, venivano riesportati nel
resto dell’Europa. L’afflusso di oro e argento permise una espansione del-
I'offerta di moneta ed una flessione dei tassi di interesse a Genova. I pre-
supposti alla base di questa tesi sono che 1 mercati erano segmentati e che 1
bassi tassi d’interesse nel mercato monetario si traducevano in bassi tassi di
interesse a lunga, questi ultimi pid sensibili alle aspettative inflazionisti-
che®. La difficolta con questa spiegazione ¢ che i tassi di interesse a lunga a
Genova furono sistematicamente pill bassi dei tassi di interesse altrove, sia
prima del 1570 che dopo il 1620. L’unica eccezione, gid menzionata, fu il
tasso di interesse del XVII secolo nelle Province Unite, dove 1 creditori
avevano un grado di protezione dal ripudio del debito simile a quello esi-
stente a Genova:

23 La spiegazione del Cipolla ¢ ripetuta da Braudel (1992, pp. 166-67), Homer e Sylla
(p. 120).
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«La chiave per un sano credito pubblico delle Province Unite stava nel fatto che gli in-
vestitori principali gestivano il governo. Dopo il 1572, le autorit locali di ogni provincia
in rivolta contro la Spagna si assunsero la responsabilitd della raccolta dei fondi per pa-
gare la guerra ... Le municipalitd imposero nuove tasse indirette... e vendettero annua-
lita riscattabili o vitalizie in cambio di contanti ... » (Parker, p. 572).

Il fatto che i tassi di interesse pilt bassi fossero applicati in due am-
bienti economici differenti che avevano istituzioni equivalenti in materia di
tutela dei creditori conferma ulteriormente il tema principale di questo arti-
colo: il nesso fra il debito e i tassi di interesse attraverso un meccanismo che
protegge i creditori dal rischio di ripudio del debito.

VI. Conclusioni

San Giorgio fu un’istituzione finanziaria specializzata in titoli pubblici
garantiti da flussi di entrate fiscali. Questa istituzione permise ai finanziato-
ri di delegare agli amministratori dell’ente mansioni importanti come il
controllo della solvibilitd del mutuatario, il monitoraggio di shock econo-
mici e politici che potessero incidere sul flusso delle entrate fiscali alienate,
e la specializzazione nelle procedure di raccolta delle entrate e delle infor-
mazioni. I suoi esperti amministratori, che erano anche proprietari di luoghi,
vi operavano con abilitd nella tutela dei diritti dei creditori e riducevano il
rischio che la Repubblica di Genova potesse ripudiare il suo debito. Gli
obiettivi e la gestione di San Giorgio erano compatibili con quei modelli di
debito che prevedono esistenza di un debito se i creditori possono impor-
re forti penalitd al debitore in caso di ripudio del debito. Essi erano inoltre
compatibili con quei modelli in cui il debitore pud spostare sul creditore i
rischi di eventi dannosi ed imprevisti come guerre e carestie. In assenza di
asimmetrie informative, il prestatore riesce a distinguere atti scusabili di
parziale o completa insolvenza da atti ingiustificabili. San Giorgio fu, in
complesso, un finanziatore indulgente nel senso che divise con la Repubbli-
ca, ex-post, rischi non imputabili al comportamento del governo.

Gli azionisti di San Giorgio usufruivano di un rischio di credito mode-
sto ed i loro rendimenti furono inferiori, in media, ai rendimenti degli inve-
stimenti esteri per 1 quali erano perd carenti 1 meccanismi di tutela dei cre-
ditori. Questa conclusione ¢ basata sul forte presupposto che nel XVI e
XVII secolo 1 mercati erano integrati e che il rischio del tasso di scambio era
di secondaria importanza. Una larga documentazione conferma che i capi-
talisti genovesi furono estremamente attivi in molti centri finanziari im-
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portanti e che nel XVI secolo il rischio del tasso di cambio fra Genova e
Napoli era modesto. La conclusione che le differenze nei rischi di credito
fossero importanti per spiegare le differenze nei tassi di interesse a lungo
termine non & stata messa in sufficiente risalto dalla letteratura.
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