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ha le risorse per pagare il 93% dei vecchi creditori ai
IALE mnuovi valori dei bond: i soldi sono depositati in una
primaria banca americana, ma sono bloccati dal giu-

DEFAULT ARGENTINO, CAUSE E RIMEDI dice finché non verranno soddisfattii fondi-avvoltoio.

Anche l'ipotesi di compromesso di un consorzio di
FE R M ARE banche argentine che acquista i titoli dei fondi avvol-
toio (a prezzi per questi ultimi convenienti) e poi ov-
( : LI A‘ 7‘ 70 LTO I viamente aderisce all’accordo di ristrutturazione di-
sinnescando la miccia, fallisce all'ultimo momento.
Trale vittime dello stallo, sicuramente il 93% dei vec-
LeonaRDD BECCHETTI chi creditori che aveva accettato la ristrutturazione e
oggi si trova anche con quel 30% del vecchio valore
. . . nominale bloccato e non esigibile, e con titoli che
1 sistema economico dovrebbe essere al servi- dendo val 1 dario. E
io della persona con un occhio particolare per stanno perdenco valore su' mercato secondario. .
ZH ultimi e 1 pitt deboli. Senza assistenzialismi l'intero Paese, che vede ritardare il giorno del suo ri-
8 P - Senz ’torno sui mercati finanziari intermazionali. Quanto a-
sapendo che il bene di tutte le persone, anche ., " .
. e , ; .. gli "hedge fund", in ogni caso hanno le conoscenze e
degli ultimi, sta nell’essere messo in condizio- 2 .9
- : s s le capacita per coprirsi le spalle, guadagnando anche
ne di dare e di essere utili alla societa. Il caso del de- dal falli dell q : .
fault argentino & un esempio macroscopico di come imento dell accordo, se SISono coperti con op-
portuni contratti derivati.

; g“izre(s)zsa(llopOg?t;riplfr?eﬂEﬁ?lirlgrcig?algcsopsﬁe?ﬁgt(;g- Quello che colpisce di pittin questa vicenda, come in
pertep vV q - " altre, & la totale mancanza di sensibilita di un certo
vato tra uno Stato e la stragrande maggioranza dei . L

mondo della finanza che pone in atto operazioni di

suoi creditori. e aa i
Giustamente i sistemi fallimentari nazionali (soprat- bombardamento "invisibili", ma non meno cruente
prat- 4 quelle cui stiamo assistendo purtroppo in questi

tutto negli Usa con il chapter 11) sono orientati verso . > . L e : .
il sano pgrincipio di dare ﬁn’occasione di riavvio del- giprnl, € cl}e metono in gm(;“cchlo 1natler1 Ste.m.. ngﬁ)_
P . " ) . iamo un’economia e una finanza al servizio della
lattivita produttiva alla parte pil1 debole (il debltoregersona sard oppOrtuno introdurre clausole che di-
fallito) proteggendolo dalle richieste dei creditori. L'in- Is)incen VNG i cI:)IIJn ortament speculativi imponen-
credibile vicenda dell’Argentina sembra stabilire che porta pecuativi Impor

do come regola nelle ristrutturazioni dei debiti so-

et ioneol priniplo o 1o e Bl v ch, ando na qota o oo s
intero Paese co(r:l1 { suoi drp mi sociali. le sue scuole cientemente ampia di creditori accetta un accordo di
A . Am ) ristrutturazione, tale accordo debba imporsianche ai
e i suoi ospedali da finanziare e, dall’altra parte, un_. iS S rischi i dei d
uppo del tutto particolare di creditori: i fondi-av- Mmanentl. 5e questo aumentera rischi e costl det de-
srupp ) biti sovrani, non importa, perché si trattera in tal ca-

YOItOIO’ spgcmhzzatl nel supentrare a crefhton dopq so di una normale legge di mercato da accettare.
il default di uno Stato con il solo scopo di cercare di

lucrare sull'infausto evento.

La storia & presto riassunta. LArgentina (anche per
suoi innegabili e ben noti errori di gestione delle po-
litiche macroeconomiche) nel 2001 fallisce e chiede
di ristrutturare il suo debito. Ottiene un accordo con
i1 93% dei creditori (anche tanti italiani, che avevano
incautamente acquistato bond argentini) che accet-
ta di convertire i vecchi bond in nuovi titoli che val-
gono il 30% dei precedenti. Chi accetta I'accordo ot-
tiene un'indicizzazione alla crescita del Paese che con-
sente gradualmente di recuperare parte del denaro
perduto perché I'Argentina, priva del fardello del de-
bito, comincia a crescere negli anni successivi al tas-
so dell’8% annuo. Un gruppo di "hedge fund" (chia-
mati non a torto fondi-avvoltoio) si inserisce nella vi-
cenda acquistando a prezzi stracciati i vecchi titol,
non convertiti nei nuovi, dal 7% dei vecchi creditori
che non accettal’accordo, e decide di andare in cau-
sa contro lo Stato argentino. Il giudice americano Tho-
mas Griesa da ragione ai fondi-avvoltoio e stabilisce
che essi debbano essererisarciti a prezzo pieno. Il pro-
blemanon e neanche questo, ma la clausola che sta-
bilisce, qualora essi vengano risarciti a prezzo pieno,
che lo stesso debba accadere per coloro che avevano
accettato 'accordo, cioe il 93% dei vecchi creditori.
Lintero piano di ristrutturazione a questo punto an-
drebbe in frantumi e 'onere per 'Argentina diver-
rebbe insostenibile. Buenos Aires rifiuta la sentenza
ed e ora di nuovo in default. Anche se dichiara che
non si tratta di un vero e proprio fallimento, perché

' continua a pagina 2
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ualunque investitore, quando compra

un titolo obbligazionario, sa che esi-
ste 1l rischio di non restituzione e di falli-
mento dell'emittente e tale rischio finisce
nel prezzo e nel tasso pagato. In questo mo-
mento, poi, in cui i mercati sono inondati
dalla liquidita fornita dalle banche centrali
e i soldi non sanno letteralmente dove an-
dare, gli effetti del secondo default argenti-
no sono stati al momento impercettibili
cosl sara anche in futuro se questa clausola
di protezione degli Stati dai fondi-avvoltoio
sara saggiamente inserita. Cid che conta e
che, come nel fallimento privato, il prin-
cipio eticamente superiore di cercare di
far ripartire la parte pitt debole, anche

DEFAtJLT ARGENTINO, FERMARE GLI AVWWOLIOI

quando si tratta di un intero Stato sovra-
10, sia salvaguardato.

Vengono in mente le parole di Francesco, il
Papaargentino, quando nella Evangelii Gau-
dium afferma: «Finché non si risolveranno
radicalmente i problemi dei poveri, rinun-
ciando all' autonomiaassoluta dei mercatie
dellaspeculazione finanziaria e aggredendo
le cause strutturali della iniquita, non si ri-
solveranno i problemi del mondo e in defi-
nitiva nessun problemay. E, a proposito del
concetto di "globalizzazione dell’indiffe-
renza" aggiunge: «Quasi senza accorgerce-
ne, diventiamo incapaci di provare com-
passione dinanzi al grido di dolore degli al-
tri, non piangiamo pil1 davanti al dramma

degli altri né ci interessa curarci di loro, co-
me se tutto fosse unaresponsabilita a noie-
stranea che non ci compete.
Se rischiamo di investire una persona con
I'automobile, freniamo bruscamente per-
ché abbiamo dinanzi a noi I'evidenza del
fatto. Chi compie operazioni speculative da-
vanti a un monitor, invece, oggi ha strumenti
potentissimi per produrre enormi danni a
grandi quantita di persone, e pud “rimuo-
vere" la sua azione perché dolori e drammi
economicinon sono visibili al computer. Ma
la sofferenza e I'ingiustizia provocata sono
reali e impongono di essere riparate.
Leonardo Becchetti
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