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INTRODUZIONE

ralizzazione dei movimenti di capitale — consentendo al
capitale di fluire liberamente all’interno e all’esterno dei
paesi, senza restrizioni — € stata inequivocabilmente benefi-
ca sia per 1 paesi debitori sia per 'economia mondiale. I
due argomenti in favore della mobilitd dei capitali sono re-
lativamente semplici e diretti. In primo luogo, essa crea
maggiori opportunita di assicurazione e favorisce un’allo-
cazione efficiente degli investimenti e dei consumi. La mo-
bilitd dei capitali permette alle famiglie e alle imprese di
assicurarsi contro shock che colpiscano singoli Stati nel-
I'ambito dei mercati mondiali; le famiglie possono quindi
realizzare una distribuzione nel tempo dei propri consumi
pit uniforme e le imprese possono meglio gestire 1 rischi
connessi alla loro attivita. Le fluttuazioni del ciclo econo-
mico ne risultano attenuate, la migliore gestione della li-
quiditd sostiene gli investimenti e favorisce la crescita. In
secondo luogo, oltre all’assicurazione contro 1 rischi, la mo-

bilitd dei capitali consente anche il trasferimento del ri-
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sparmio da paesi a basso rendimento a paesi ad alto rendi-
mento. Questo trasferimento fa aumentare la crescita mon-
diale e da inoltre la possibilita alle forze di lavoro dei paesi
a basso reddito di migliorare il proprio tenore di vita. Alla
luce di queste due considerazioni, 'aumento del flusso di
capitale privato dai paesi industrializzati a quelli in via di
sviluppo (passato da 174 miliardi di dollari negli anni ot-
tanta a 1.300 miliardi di dollari nel corso degli anni novan-
ta!) dovrebbe essere considerato una buona notizia.

Recentemente, quel consenso ¢ andato in frantumi.
Numerose liberalizzazioni di capitali sono state seguite da
clamorose crisi creditizie e valutarie?. Negli ultimi venti
anni si € assistito a gravi crisi in America Latina (agli inizi
degli anni ottanta), in Scandinavia (agli inizi degli anni no-
vanta), in Messico (nel 1994), in Tailandia, Indonesia e Co-
rea del Sud (nel 1997), in Russia (nel 1998), in Brasile (ne-
gli anni 1998-99) e in Argentina (nel 2001), oltre a un no-
tevole numero di crisi minori. Le crisi hanno comportato
una sostanziale diminuzione del benessere per centinaia di
milioni di persone nei paesi interessati.

Gli economisti, come avremo modo di spiegare succes-
sivamente, sono ancora nettamente a favore di una qualche
forma di mobilita dei capitali, ma sono oggi molto divisi
sull'interpretazione delle crisi e in particolare sulle implica-
zioni che esse hanno per il controllo dei movimenti di ca--
pitale e sui meccanismi di governo del sistema finanziario

internazionale. Sono tali crisi solo un sottoprodotto, indesi-
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derato ma inevitabile, di una piena liberalizzazione dei mo-
vimenti di capitale per altri aspetti auspicabile? Dovrebbe
Peconomia mondiale evolvere verso il modello “societa-
rio”, in cui la riorganizzazione in seguito a un’insolvenza é
un evento di ordinaria amministrazione, oppure verso il
modello che caratterizza i prestiti a enti locali, in cui I'in-
solvenza ¢ un evento raro? Si sarebbero potuti evitare gli
episodi di crisi scegliendo in modo pit accorto la sequenza
degli interventi di liberalizzazione (per esempio, la libera-
lizzazione degli investimenti esteri diretti e di portafoglio e
la costituzione di piu solide istituzioni di vigilanza pruden-
ziale sugli intermediari finanziari prima di procedere alla
liberalizzazione dei flussi di capitali a breve termine)? Si ri-
tiene che sia necessaria I'imposizione di vincoli, provvisori
o definitivi, ai flussi di capitale a breve termine? Come si
concilierebbe tutto questo con la scelta di un regime di
cambio? Le crisi sono state gestite in modo adeguato? E le
nostre istituzioni finanziarie internazionali dovrebbero es-
sere oggetto di riforma?

Questo lavoro nasce dallo sforzo di mettere in discus-
sione la mia stessa comprensione di questi argomenti. Mol-
te volte nel corso degli ultimi anni mi & capitato di lasciar-
mi convincere da una qualche proposta coerente e ben
esposta per poi scoprire, con evidente dimostrazione di in-
genuitd, di essermi fatto persuadere successivamente da un
altro argomento, altrettanto eloquente ma incoerente con il

primo. Sebbene ci6 ha probabilmente riflesso, per quel che
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mi riguarda, una certa dose di pigrizia mentale, ho finito
per chiedermi come fosse possibile che economisti di cui
ho un profondo rispetto potessero mostrarsi sostanzialmen-
te d’accordo sui fatti e violentemente in disaccordo sulle
implicazioni di quegli stessi fatti.

Inoltre, mi sono reso conto che mi mancava il “quadro
d’assieme”. Un esempio di questa mancanza di prospettiva
riguarda le istituzioni internazionali. Non mi ¢ mai stato
del tutto chiaro che cosa il Fondo monetario internaziona-
le (FMI) e le altre istituzioni finanziarie internazionali (IFI)
avessero come proprio obiettivo, in aggiunta alla lotta alla
povertd: evitare le crisi finanziarie, risolverle in maniera or-
dinata, economizzare sul denaro dei contribuenti, proteg-
gere gli investitori esteri, rispettare la sovranitd nazionale,
contenere la variabilitd del prodotto, prevenire il contagio,
favorire I'accesso dei paesi ai fondi, promuovere la crescita
nel lungo termine, imporre riforme strutturali, per non
parlare dei tradizionali obiettivi del’FMI relativi al conto
corrente, alle riserve internazionali e all’inflazione3.

Questo libro costituisce in un certo senso il tentativo di
tornare ai principi primi e di individuare una forma speci-
fica di fallimento del mercato che sia di guida nella rifles-
sione su come prevenire le crisi e su come disegnare le isti-
tuzioni finanziarie internazionali. E forse inutile dire che
guardero al sistema finanziario internazionale da un punto
di vista particolare; cio non esclude l'utilita di approcci di-

versi e complementari. Tuttavia, credo che il punto di vista
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che verra presentato possa rivelarsi utile nel chiarire le
questioni in gioco.

11 testo ¢ organizzato come segue. Il capitolo I contiene
un panorama sintetico delle recenti crisi e degli intervent
istituzionali, dedicato ai lettori che non hanno sufficiente
dimestichezza con I'argomento trattato. Il capitolo II rias-
sume 1 principali punti di vista degli economisti sull’argo-
mento e ne presenta una critica. Il capitolo III fornisce una
sorta di guida alla lettura, descrivendo 1 capisaldi della mia
argomentazione. Fondamentalmente, intendo suggerire
un’interpretazione del finanziamento internazionale che lo
rende simile al tipico finanziamento di un’impresa, con
due eccezioni rilevanti, che io denomino “il problema di
agenzia duplice” e “il problema di agenzia comune”. A
questo fine il capitolo IV offre ai lettori un esame sintetico
di quegli elementi essenziali della finanza d’impresa che so-
no importanti per la finanza internazionale. Nel capitolo V
vengono descritti 1 fallimenti del mercato, mentre nel VI
vengono trattate le Joro implicazioni per la prevenzione e
la gestione delle crisi. Il capitolo VII esamina quali insegna-
menti si possano trarre dall’analisi svolta per il disegno del-
le istituzioni finanziarie internazionali. Infine, nel capitolo
VIII si presenta una sintesi dei principali argomenti e si di-
scutono le direzioni lungo le quali dovrebbe proseguire la
ricerca.
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CAPITOLO 1
CRISI DELLE ECONOMIE EMERGENTI
E RISPOSTE DELLE POLITICHE ECONOMICHE

Molti ed eccellenti volumi e articoli hanno documentato
la nuova tipologia di crisi finanziarie del “ventunesimo se-
colo”. Pertanto mi limiterd a una breve sintesi dei principali
sviluppi. I lettori che conoscono gia le crisi delle econo-
mie emergenti possono passare direttamente al capitolo

SUCCEessIvo.

Ii periodo precedente la crisi

Due crisi non sono mai identiche. Nel mighiore dei casi
possiamo individuare un insieme di caratteristiche comuni
alla maggior parte, se non alla totalita, degli episodi. Inizia-
mo con un elenco delle fonti piti comuni di vulnerabilita

riscontrate nelle ultime crisi finanziarie.

Dimensioni e natura degli afflussi di capitale. 11 nuovo tipo
di crisi € stato preceduto dalla liberalizzazione finanziaria e
da cospicui afflussi di capitali. In particolare, ’eliminazione
dei controlli sut deflussi di capitale (la forma predominante
di controllo sui movimenti di capitale) ha condotto a rapi-
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di e consistenti afflussi. Invece di provocare fughe di capita-
li all’estero, allo scopo di ottenere rendimenti piu elevati, la
rimozione dei controlli ha aumentato per gl investitori
esteri Pattrattiva dei paesi debitori, segnalandone la deter-
minazione a mantenere libero il flusso dei capitali®.

A livello aggregato, nel 1996 1 flussi netti di capitale
verso i paesi in via di sviluppo (PVS) hanno superato i 240
miliardi di dollari statunitensi (265 se si include la Corea
del Sud), pari a sei volte il valore registrato agli inizi del
decennio, e a quattro quello massimo raggiunto nel perio-
do 1978-1982, che ha coinciso con una forte espansione
dei finanziamenti internazionali®. Gli afflussi di capitale
hanno rappresentato una quota elevata del prodotto inter-
no lordo (PIL) in alcuni paesi: 9,4 per cento in Brasile
(1992-1995), 25,8 per cento in Cile (1989-1995), 9,3 per
cento nella Corea del Sud (1991-1995), 45,8 per cento in
Malesia (1989-1995), 27,1 per cento in Messico (1989-
1994), 51,5 per cento in Tailandia (1988-1995)".

Questa crescita degli investimenti esteri € stata accompa-
gnata da un cambiamento nella natura e nella composizione
dei prestatori e dei destinatari. Prima degli anni ottanta, i
prestiti 2 medio termine concessi da consorzi di banche
commerciali a favore di Stati sovrani ed enti pubblici costi-
tuivano una quota elevata dei flussi di capitali privati in favo-
re dei PVS; 'ammontare dei capitali pubblici diretti verso tali
paesi era dello stesso ordine di grandezza di quelli privati.

Oggi i flussi di capitale privato sono nettamente supe-
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riori a quelli pubblici. Dal lato dei destinatari®, I'indebita-
mento del settore pubblico si ¢ ridotto a meno di un quin-
to di quello del settore privato®. Per quanto riguarda la
composizione dei movimenti di capitali privati, la quota
degli investimenti diretti esteri (IDE) & aumentata al 40 per
cento, rispetto al 15 per cento nel 1990, mentre quella re-
lativa agli investimenti di portafoglio, azionari e obbligazio-
nari, € aumentata, passando da un livello trascurabile agli
inizi del decennio al 33 per cento circa nel 1997.1 finan-
ziamenti bancari hanno assunto la forma di prestiti a breve
termine in valuta estera. Essi, per la maggior parte denomi-
nati in dollari e con scadenza inferiore a un anno, hanno
raggiunto immediatamente prima della crisi asiatica il 45
per cento del PIL in Tailandia, i 35 in Indonesia e 1 25 per
cento nella Corea del Sud'.

Sono numerose le ragioni che spiegano il notevole au-
mento dei flussi di capitali negli ultimi venti anni'': Paffer-
marsi dell'ideologia del libero mercato e il processo di pri-
vatizzazione nei PVS; la comparsa di infrastrutture di sup-
porto come le telecomunicazioni e gli standard internazio-
nali di vigilanza prudenziale e di contabilitd; 1 mutamenti
normativi che hanno reso possibile I'investimento all’estero
di fondi pensione, banche, fondi comuni di investimento e
compagnie di assicurazione dei paesi industriali; la perce-
zione di nuove opportunita di investimento ad alto rendi-
mento nelle economie emergenti; le nuove competenze

associate allo sviluppo del mercato dei Brady bond'>.
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Fragilita del sistema bancario. Fino agli anni settanta le
crisi delle bilance dei pagamenti erano in genere indipen-
denti da quelle bancarie. Rispetto a oggi il sistema banca-
rio era molto regolamentato e lattivitd creditizia assai piu
limitata e molto meno rischiosa. Essa era circoscritta al-
I'ambito nazionale, mentre 1 prestiti esteri erano fortemen-
te limitati dai controlli valutari. Diverse norme giuridiche,
come per esempio quelle relative alle restrizioni nella con-
cessione di autorizzazioni e ai massimali sui tassi d’interes-
se, frenavano la concorrenza fra le banche. Vi era inoltre un
numero molto piu ridotto di mercati finanziari e di stru-
menti derivati da utilizzare.

Negli anni settanta e ottanta si ¢ assistito a una tendenza
alla deregolamentazione e all’apertura dei mercati finanzia-
ri, ma la conseguente espansione dell’attivitd e dell’esposi-
zione sui mercati dei capitali ha reso I'intermediazione
bancaria piu rischiosa. In conseguenza di ci0, negli ultimi
anni 1l Comitato di Basilea per la vigilanza bancaria ¢ stato
impegnato nella definizione di nuove norme riguardanti
gli standard di capitale minimo per far fronte al rischio di
credito (Accordo di Basilea del 1988) e la gestione del ri-
schio (emendamento all’Accordo del 1996 per I'imputa-
zione del rischio di mercato al libro degh ordini della ban-
ca); altre riforme sono in corso di definizione.

Una caratteristica comune al nuovo tipo di crisi ¢ la
condizione di fragilita del sistema bancario nel periodo

che ne precede la manifestazione'®. Spesso, I'allentamento
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dei controlli sul movimenti dei capitali ha luogo in un
contesto di vigilanza inadeguata. Per esempio, i problemi
bancari hanno avuto una parte centrale nella crisi che ha
investito ’America Latina agli inizi degli anni ottanta'.
L'insolvenza di numerosi istituti di credito cileni nel perio-
do 1981-84 st ¢ risolta con la garanzia del governo cileno
accordata a tutti i debiti esteri contratti dal sistema banca-
rio del paese e con la nazionalizzazione, nel 1985, del 70
per cento del sistema bancario stesso. Analogamente, le
banche dei paesi dell’Asia orientale, colpite dalla crisi del
1997 (Tailandia, Corea del Sud, Indonesia e Malesia) erano
scarsamente capitalizzate. Piu in generale, P'alto grado di
indebitamento non riguardava solo le banche, in quanto
anche la situazione patrimoniale delle imprese era peggio-
rata prima della crisi. Per esempio, secondo la Banca Mon-
diale (1997), fra il 1991 e il 1996 in Malesia e in Tailandia
il rapporto fra i debiti finanziari e il totale dei mezzi di fi-

nanziamento era raddoppiato.

Disallineamento delle scadenze e delle valute. Una parte dei
titoli di debito delle economie emergenti detenuti da resi-
denti e praticamente tutti quelli detenuti da non residenti
sono denominati in valuta estera con una copertura mini-
ma del rischio di cambio, un fenomeno che Calvo (1998)
ha definito “dollarizzazione delle passivita”. Per esempio,
prima della crisi asiatica, Tailandia, Corea del Sud e Indo-

nesia avevano favorito 1'indebitamento all’estero attraverso
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garanzie esplicite e implicite e altri incentivi pubblici’®. A
dire il vero, le norme bancarie di solito impongono di
equilibrare crediti e debiti in valuta; quelle norme, tuttavia,
sono state spesso applicate con scarsa efficacia. Inoltre, pur
con 1 libri contabili formalmente in pareggio, le banche
possono essere soggette a un rischio di cambio sostanziale,
derivante dal rischio di insolvenza dei loro debitori. Per
esempio, poiché il settore privato indonesiano si era forte-
mente spinto verso la dollarizzazione delle passivita, le ban-
che hanno dovuto affrontare un “rischio di credito” note-
vole (di fatto un rischio di cambio) nei confronti di pren-
ditori indebitati in valuta estera.

Il secondo tipo di disallineamento riguarda le scadenze.
Per esempio, il 60 per cento dei 380 miliardi di dollari di
debito bancario internazionale in essere in Asia alla fine del
1997 aveva scadenza inferiore a un anno’®. La tendenza al-
I'indebitamento a breve termine & stata spesso interpretata
favorevolmente o addirittura incoraggiata dalle autorita. Il
Messico ha aumentato il proprio ricorso all'indebitamento
pubblico a breve termine (denominato in dollari), 1 Teso-
bonos, prima della crisi del 1995. La Corea del Sud ha fa-
vorito I'indebitamento a breve termine e per contro ha
ostacolato gli afflussi di capitale a lungo termine. La Tailan-
dia ha impegnato tutte le proprie riserve sui mercati a ter-
mine. Come documentato da Detragiache-Spilimbergo
(2001), in presenza di una struttura per scadenze in cui

prevale il breve termine aumenta la probabilita di osservare
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crisi debitorie, anche se la relazione di causa-effetto po-
trebbe verificarsi, come sostengono gli autori, in senso in-
verso (paesi pit deboli potrebbero essere costretti a indebi-
tarsi con scadenze piu brevi).

Evoluzione macroeconomica. Nonostante 1 tentativi di ste-
rilizzare gli afflussi di capitale!” effettuati da molti paesi, la
domanda aggregata e 1 prezzi delle attivitd finanziarie sono
aumentati. | prezzi degli immobili sono saliti notevolmen-
te.

A differenza delle precedenti crisi, di solito precedute
da elevati disavanzi pubblici, quelle del nuovo tipo hanno
presentato una maggiore differenziazione per quanto ri-
guarda la situazione della finanza pubblica: mentre in alcu-
ni paesi (come il Brasile e la Russia) si sono registrati disa-
vanzi elevati, in molti altri, inclusi 1 paesi asiatici, essi sono

risultati trascurabili o di modesta dimensione.

Infrastrutture istituzionali inadeguate. Molti paesi colpiti
dalle crisi sono stati danneggiati da meccanismi di governo
e di controllo insufficienti, dalla scarsa tutela dei diritti de-
gli investitori, da prestiti erogati a condizioni di favore, da
normative sul fallimento inefficienti e scarsamente applica-
te, da mancanza di trasparenza e insufficiente applicazione

di norme contabili standardizzate.

Regime di cambio. Come ha giustamente notato Stan Fi-

scher (nella sua testimonianza alla Commissione Meltzer
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nel 2000), tutti i paest colpiti negli ultimi tempi dalle prin-
cipali crisi internazionali avevano tassi di cambio fissi (op-
pure paritd aggiustabili nei casi dell'Indonesia e della Corea
del Sud).

Tavola 1. Fattori di vulnerabilita nelle recenti principali crisi finanziarie*

Settore  Paese
Brasile Indonesia Corea Messico Tailandia  Russia

del Sud
Tassi di cambio fissi
(perdita di miserve) 1 0,5 0,5 1 1 1
Disavanzo
di conto corrente 0,5 2 3 1 1 3
Disavanzo pubblico 1 3 3 3 3 1
Fragilit del
settore bancario
e finanziario 3 1 1 1 1 1
Debito pubblico
a breve termine 1 3 3 1 2 1
Totale indebitamento
estero a breve 2 1 1 2 1 1
Meccanismi di
governo e controllo 2 1 2 2 2 1

Note: legenda 1=molto grave; 2=grave; 3=non determinante.

b Nell'agosto del 1998 I'Indonesia ha lasciato fluttuare il proprio tasso
di cambio, ha mostrato forti segnali di squilibrio del tasso di cambio
reale e non ha utilizzato le riserve per difendere la propria valuta. Tut-
tavia, il regime di tasso di cambio fisso sembra aver incoraggiato una
consistente accumulazione di debito in valuta estera da parte del settore
privato. (Fonte: Summers 2000).
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Summers (2000) ha fornito una utile sintesi dei princi-
pali fattori di vulnerabilitd nelle recenti crisi finanziarie.
Come viene mostrato nella tavola 1, le determinanti tradi-
zionali delle crisi di cambio (disavanzi pubblici e di conto
corrente) hanno influito solo in alcuni casi. Per contro, nel-
la maggior parte delle crisi sembrano aver influito la fragi-
litd del sistema bancario e un indebitamento prevalente-

mente a breve scadenza .

La crist

Di solito le crisi presentano le seguenti caratteristiche

(non necessariamente in ordine cronologico).

Improvvisi deflussi netti di capitale privato. Significativi de-
flussi netti di capitale in un breve arco di tempo hanno
avuto un forte impatto sulle economie. Essi hanno rag-
giunto il 12 e il 6 per cento del PIL in Messico nel 1981-
83 e nel 1993-95, rispettivamente, il 20 per cento in Ar-
gentina nel 1982-83 e 11 7 per cento in Cile nel 1981-8318.
In Indonesia, Corea del Sud, Malesia, Filippine e Tailandia
la differenza fra 1 deflussi del 1997 e gli afflussi del 1996 ¢
stata pari a 85 miliardi di dollari statunitensi, circa 1 10 per

cento del PIL dei paesi interessati.

Deprezzamento/svalutazione del tasso di cambio. La mag-

gior parte dei paesi colpiti da una crisi aveva liberalizzato 1
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movimenti di capitale e aveva un tasso di cambio fisso (o
un regime di paritd aggiustabili). Gli attacchi speculativi
hanno costretto le autoritd monetarie ad abbandonare il
regime di cambio preesistente o piu in generale a lasciar
deprezzare la propria valuta, come illustrato nel grafico 1
per i paesi coinvolti nella crisi asiatica. Per esempio, nel
1997 il won sudcoreano ha perso la metd del suo valore. La
moneta tailandese si ¢ svalutata del 15 per cento e, dopo
I'intervento dell’FMI, di un ulteriore 50 per cento. Nel di-
cembre 1994, prima dell'intervento dell’FMJ, il peso mes-
sicano ha perso il 50 per cento del suo valore in una setti-

Malesia
Filippine
Tailandia

Singapore

3]
o=
@
Q
=
[=]
el
=
=

Hong Kong
Taiwan
Corea

Grafico 1. Variazioni del tasso di cambio dei paesi asiatici, 1997. Dollaro
USA per unitd di valuta nazionale, variazione percentuale, periodo 1° gen-
naio-3 1dicembre. (Fonte: Christoffersen-Errunga 2000).
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mana. I deprezzamento del tasso di cambio ha ridotto i

redditi e la spesa.

Attivita economica e prezzi delle attivita finanziarie. La ri-
strutturazione del sistema bancario si1 € rivelata molto co-
stosa'®. L'onere a carico del settore pubblico associato alle
ristrutturazioni dei sistemi bancari € stato pari in media al
10 per cento del PIL e ha raggiunto valori molto piu alti.
Inoltre, sia che le banche venissero liquidate o soltanto po-
ste sotto piu stretto controllo (come ¢ accaduto per 1l 40

per cento delle banche coreane, malesi e tailandesi), la ri-

Malesia
Filippine
Tailandia
Indonesia

Singapore
Hong Kong
Taiwan
Corea

Grafico 2. Variazioni dei corsi azionari asiatici nel 1997. Valuta nazionale,
variazioni percentuali, periodo 1° gennaio-31 dicembre.  (Fonte: Christoffer-
sen-Errunga 2000).



strutturazione ha dato luogo a un inasprimento delle con-
dizioni per la concessione di credito che, congiuntamente
a1 problemi delle imprese, ha portato a una grave recessio-
ne, soprattutto nel settore dei bent non commerciati inter-
nazionalmente. Nel 1998 in Indonesia, Corea del Sud e
Tailandia molte banche non solo hanno smesso di erogare
prestiti, ma hanno anche ridotto i crediti commerciali e il
capitale circolante.

I corsi azionari (si veda, per esempio, il grafico 2 per i
paesi asiatici) e 1 prezzi degli immobili sono diminuiti dra-
sticamente. Come sottolineato da Krugman (1998), la ca-
duta dei prezzi ha determinato un’ondata di investimenti
diretti esteri verso i paesi considerati, che ha seguito le
consistenti fughe di capitali a breve termine da quegli stessi
paesi. Per esempio, si sono registrati investimenti diretti
esteri (IDE) a prezzi di realizzo nella Corea del Sud, la cui
valuta aveva perso la meta del suo valore rispetto al dollaro
e il cui mercato azionario aveva perso il 40 per cento in
valuta nazionale. Questa ondata di IDE a prezzi di realizzo
in alcuni casi (per es. in Malesia) ha dato origine a timori

di colonizzazione o di nuova colonizzazione.

Contagio. Alcune delle recenti crisi hanno generato seri
timori di contagio. Questo fenomeno si é verificato in Eu-
ropa durante la crisi dello SME del 1992-93, in America
Latina in seguito ai problemi del Messico del 1994-95 (la
cosiddetta crisi “Tequila”) e in Asia nel 1997-98 a partire
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dalla crisi della Tailandia (la cosiddetta “influenza asiatica”).
Nonostante che gli effetti di contagio siano stati circoscritti
soprattutto alla regione d’appartenenza, vi sono indicazioni
che essi possono risultare pit estesi. Per esempio, la crisi
russa dell’agosto 1998 si & trasmessa al Brasile nel corso
dell’autunno, innescando la crisi del 1999, e si & estesa ad
altri mercati emergenti latino-americani. Anche se in Bra-
sile le variabili economiche di fondo erano deboli (elevati
disavanzi pubblici e incertezza sulla capacita del governo di
rinnovare lo stock di debito pubblico), 'episodio illustra
drammaticamente la natura globale delle ripercussioni delle
crisi.

Vi sono diverse ipotesi sulle ragioni all’origine del con-
tagio. Secondo quella del riequilibrio di portafoglio, in seguito
alle perdite realizzate in un paese gli investitori internazio-
nali sono costretti a modificare le proprie posizioni nei con-
fronti di altri paesi. Per esempio, quando i mercati russi sono
precipitati alcuni importanti gestori di fondi hanno dovuto
far fronte a richieste di incremento dei margini e hanno li-
quidato le proprie posizioni in Brasile. Kaminsky et al.
(2000) sostengono, con il supporto di evidenza empirica,
che 1 gestori di fondi comuni di investimento preferiscono
vendere nei mercati piu liquidi, dove le eventuali perdite ri-
sultano piu contenute. L'esigenza di rispettare 1 vincoli di
adeguatezza patrimoniale pud costringere le banche a segui-
re strategie analoghe. Van Rijckeghem e Weder (2000), no-
tando che le banche dei paesi occidentali e quelle giappo-
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nesi erano fortemente esposte nei confronti dei quattro pae-
si asiatici colpiti dalla crisi (Corea del Sud, Indonesia, Male-
sia, Tailandia), hanno dimostrato che la crisi di un paese pud
estendersi ad altri che sono indebitati nei confronti degli
stessi sistemi bancari esteri, come nel caso della Tailandia e
probabilmente del Messico e della Russia. Tuttavia, non ¢
chiaro il motivo per cui gli investitori dovrebbero rinuncia-
re alle lucrative opportunita di arbitraggio a cui un’appro-
priata gestione dei rischi a livello regionale darebbe accesso.

Una seconda ipotesi di contagio riguarda 1 legami com-
merciali, e ha due versioni. Secondo la prima versione, la
crisi di un paese ha ripercussioni su altri strettamente legati
al primo da vincoli commerciali. Per esempio, la crisi della
Unione Sovietica ha avuto un impatto non trascurabile
sulla Finlandia. Nella seconda versione, quella della svaluta-
zione competitiva, le crisi comportano significative svaluta-
zioni e aumentano la concorrenza fra i paesi che produco-
no ed esportano beni simili.

La terza ipotesi si riferisce all’esistenza di shock comuni
(aumento dei tassi di interesse o del prezzo del petrolio,
mutamento nella percezione di quale sia la disponibilita
della comunita internazionale a concedere aiuti). Sebbene
non vi sia dunque nessun effetto sistemico propriamente
detto, le crisi mostrano una forte correlazione. Infine, la
quarta ipotest prende in considerazione un mutamento nelle

1113

aspettative. L'ipotesi di un’“effetto sveglia” afferma che gli

investitori si rendono conto all'improvviso della fragilita di
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alcune economie o della indisponibilita dell’FMI a offrire
un aiuto nella ristrutturazione del debito?.

Probabilmente ognuna di queste ipotesi ¢ in qualche
modo valida, e la ricerca attuale sta attivamente tentando di
districarne 1 rispettivi impatti nelle diverse crisi?!.

Programmi di sostegno. La comunita internazionale, spesso
per il tramite del’FMI*, ha elaborato piani di sostegno fi-
nanziario di portata senza precedenti (tavola 2). Quello in
favore del Messico, nel 1995, comprendeva 50 miliardi di
dollari Usa, ovvero 18 volte la quota del paese (mentre tra-
dizionalmente I'importo dei prestiti dell’FMI era limitato a
tre volte la quota di un paese)®. Programmi di simile am-
montare furono offerti in Asia nel 1997: 57 miliardi di dol-
lari alla Corea, 40 miliardi all'Indonesia e 17,2 miliardi alla
Tailandia. Si dovrebbe, tuttavia, tenere presente che, nono-
stante 'ammontare rilevante, tali pacchetti da soli non sono
sufficienti a contenere gli attacchi speculativi sulle valute.
Per esempio, quelli dell’FMI in favore della Tailandia, della
Corea del Sud e dell'Indonesia furono di molto inferiori
alle passivita a breve termine verso 'estero di ciascuno dei
tre paesi. Inoltre, anche se gli interventi dell’FMI fossero
stati di ammontare simile alle suddette passivita, essi avreb-
bero potuto rivelarsi insufficienti a evitare la crisi; Jeanne e
Wyplosz (2001) presentano evidenza del fatto che durante
la crisi 1 deflussi di capitale sono stati superiori alla diminu-
zione delle passivitd a breve termine*.
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Coinvolgimento degli investitori. Il grado di coinvolgimen-
to degli investitori esteri ¢ stato diverso da crisi a crisi. Se-
condo il piano Brady (riduzione del debito in favore dei
paesi dell’America latina) 1 creditori ottennero un terzo del
valore nominale dei propri crediti in essere. Gli investitori
non hanno avuto perdite in Messico nel 1995. Essi hanno
perso quasi 350 miliardi di dollari in Asia nel 1997 e in
Russia nel 1998%.

Le soluzioni globali hanno favorito i detentori di obbli-
gazioni rispetto a quelli di azioni (investimenti diretti esteri
e investimenti azionari di portafoglio). Costringere gli in-
vestitor1 privati ad accollarsi una parte dell’onere si ¢ rive-
lato difficile nel caso dei titoli obbligazionari emessi da
paesi sovrani. Per esempio, Eichengreen e Rihl (2000),
analizzando il grado di coinvolgimento degli investitori in
Ecuador, Pakistan, Romania e Ucraina, concludono che i
tentativi di costringere gli investitori privati ad accollarsi
parte dell’onere hanno avuto nel complesso un successo li-
mitato, lievemente maggiore nei casi in cui 1 titoli obbliga-
zionari prevedevano clausole di azione collettiva per facili-
tarne la rinegoziazione (Pakistan e Ucraina).

Una tipica ristrutturazione del debito si articola come
segue. Al paese viene richiesto di attuare un programma di
aggiustamento che include misure fiscali e non, mentre 1
creditori bilaterali ufficiali (il Club di Parigi) decidono di

rinnovare alcuni debiti in scadenza o di allungarne la “ma-
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turita” e 1 creditori multilaterali (FMI, Banca Mondiale e
altre banche multilaterali di sviluppo) erogano nuovi pre-
stiti. La parte restante dello squilibrio dovra essere finanzia-
ta da creditori privati mediante il “coinvolgimento del set-
tore privato” (CSP). Il grado di sostegno multilaterale ¢ re-
lativamente ben definito. I prestiti dell’FMI e della Banca
Mondiale hanno priorita. Seguono quelli dei creditori bi-
laterali e, infine, i crediti privati; Roubini (2000) sostiene,
tuttavia, che 1 crediti del Club di Parigi non hanno una
priorita effettiva rispetto a quelli dei creditori privati: al
contrario di questi ultimi, essi non sono soggetti a rischi di
causa giudiziaria o di accelerazione? o di insolvenza for-
male. Di conseguenza, alcuni paesi hanno conservato I'ac-
cesso al mercati finanziari anche se erano in arretrato cot
pagamenti ai creditori ufficiali bilaterali?’.

Condizionalita. Oltre al divieto generale di misure quali
I'introduzione di nuove restrizioni sui cambi specificate
negli articoli dell'accordo, 'FMI impone in generale con-
dizioni ulteriori, specifiche per ogni singolo paese.

Come di consueto, 'FMI effettua un’analisi approfon-
dita delle cause degli squilibri economici. Fino agli anni
settanta e ottanta, le condizioni imposte al paese in diffi-
colta erano focalizzate sul saldo di conto corrente della bi-
lancia dei pagamenti e sulle sue determinanti macroecono-
miche (soprattutto la politica monetaria e quella di bilan-
cio). In seguito alle forti critiche riguardanti un’interpreta-
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zione restrittiva di quelle condizioni, ’'FMI ha aggiunto
Pobiettivo di crescita nel medio termine.

Piu di recente, e in particolare sulla scia della crisi asia-
tica, 'FMI, oltre a continuare a controllare le tradizionali
determinanti del conto corrente®, ha aggiunto programmi
microeconomici quali:®

— la chiusura degli istituti finanziari insolventi (Corea

del Sud, Indonesia, Tailandia) e la ricapitalizzazione di altri

«

on fondi pubblici di ammontare esplicitamente limitato
(tuttt 1 paesi);

— il rafforzamento della vigilanza prudenziale (tutti i
paesi);

— lapertura ai capitali esteri dei sistemi bancari nazio-
nali (Corea del Sud, Indonesm Tailandia);

]a I"]’\ m (‘uYa & i‘l‘\‘\f\re

Ciliud

ristrutturazione del loro debito (Indonesia, Corea del Sud,
Tailandia);

— il rafforzamento del sistema giuridico e del suo fun-
zionamento (politica della concorrenza, legislazione falli-
mentare, meccanismi di governo dell'impresa, privatizza-
zioni ecc.);

— la riduzione delle tariffe sulle importazioni e delle
tasse sulle esportazioni (Indonesia);

— ’elaborazione di politiche sociali volte alla tutela delle
fasce di popolazione a basso reddito e dei disoccupati, e di

programmi relativi a sanita e istruzione.
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Persino osservatori favorevoli alla condizionalita, come
Goldstein (2001) si sono chiesti se nell’FMI non stesse pre-
valendo una sorta di “desiderio irrefrenabile di missione”.
E diversi economisti, tra cui Feldstein (1998a, b), hanno in-
vocato il ritorno al vecchio mandato di perseguire solo la
stabilizzazione macroeconomica e del tasso di cambio.

Un diverso tipo di critica alla condizionalita dell’FMI
riguarda la credibilitd dei programmi. Le condizioni del-
I'FMI sono spesso rinegoziate, talvolta (come in Asia) po-
che settimane dopo aver raggiunto I’accordo sui program-
mi. Per esempio, all'Indonesia, alla Corea del Sud e alla Tai-
landia ¢ stato rapidamente permesso di registrare un mode-
sto disavanzo di bilancio, mentre i requisiti relativi all’ade-
guatezza del capitale e alla chiusura degli istituti bancari
sono stati allentati per Indonesia e Tailandia®.

Riforme dell’ FMI, modifiche normative e innovazioni
riguardanti il settore privato

Oltre alla nuova enfasi sulla condizionalita a livello microe-
conomico, I'approccio del’FMI ha subito altre modifiche:

Codice di buona condotta: 'FMI ha elaborato un codice
di buona condotta per la politica fiscale e per quella mone-
taria.

Raccolta di informazioni e attivita di sorveglianza: 'FMI ha
messo a punto un sistema speciale di diffusione dei dati
(Special Data Dissemination Standard), che consente di
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monitorare, per ogni paese, una serie di dati finanziari ed
economici. In collaborazione con la Banca Mondiale ¢ con
la consulenza delle autorita di vigilanza, delle banche cen-
trali e del settore privato, 'FMI raccoglie e analizza le
informazioni pubblicate nei rapporti relativi all’'osservanza
degli standard e dei codici.

Nuovi tipi di prestito: la Supplemental Reserve Facility
(SRF), creata dal’FMI nel dicembre 1997 e utilizzata per
la prima volta in favore della Corea del Sud, permette al-
I’FEMI di concedere cospicui prestiti a breve termine’' a
tassi piu elevati rispetto a quelli praticati normalmente. La
SREF & divenuta rapidamente uno dei principali strumenti
di finanziamento dell’FMI. Nell’aprile del 1999 'EMI ha
istituito una linea di credito a tasso non penalizzante
(Contingent Credit Line — CCL) per facilitare la rapida
erogazione di fondi a paesi membri in possesso di determi-
nati requisiti preventivamente definiti. Lutilizzo della linea
di credito & condizionato al giudizio dell’FMI circa la ca-
pacitd o meno del paese di risolvere i propri problemi. Il
paese deve presentare anticipatamente richiesta per accede-
re a una CCL*.

Oltre alle riforme dell’FMI, sono in corso tentativi per
ricercare soluzioni private specifiche di problemi riguar-
danti singoli paesi. Sebbene le linee di credito ufficiali sia-
no relativamente limitate e pertanto molto probabilmente
insufficienti da sole a evitare una crisi, tali tentativi sono

degni di interesse. Antesignana a questo riguardo ¢ stata
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I'Argentina (Messico, Indonesia e Sud Africa hanno suc-
cessivamente concluso accordi analoghi), duramente colpi-
ta dalla “crisi Tequila” nel 1995, che determino, nel corso
di un trimestre, una riduzione dei depositi bancari nell’or-
dine del 18 per cento e una flessione del 5 per cento del
PIL. 11 20 dicembre 1996 la banca centrale concordd con
14 banche internazionali la concessione di un’opzione di
liquidita pari a 6,1 miliardi di dollari (I'8 per cento dei de-
positi). Secondo tale accordo, la banca centrale aveva I'op-
zione di vendere attivitd nazionali®, quali titoli di Stato,
contro dollari statunitensi con clausola di riacquisto. La
durata media del programma era di tre anni, la commissio-
ne fissa di apertura della linea di credito era in media di
32,5 punti base e il tasso di interesse all’incirca superiore di
2 punti percentuali rispetto al LIBOR. Per accedere a
questa linea di credito in pratica non sussistevano condi-
zioni, dato che la banca centrale poteva esercitare I'opzio-
ne a patto che il paese non fosse insolvente sul proprio de-
bito estero®.

La linea di credito era intesa come strumento estremo
di difesa per evitare la corsa agli sportelli bancari. Le ban-
che erano obbligate a detenere liquidita sotto forma di ri-
serve internazionali remunerate per un ammontare pari al
20 per cento dei depositi. Aggiungendosi alle riserve inter-
nazionali in eccesso detenute dalla banca centrale (10 per
cento dei depositi), al momento dell’accordo si intendeva

che la linea di credito con le istituzioni finanziarie private
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dovesse essere attivata solo nel caso di uno shock di liqui-
dita superiore al 30 per cento dei depositi.

Come ha tuttavia rilevato Giannini (2002), non do-
vremmo aspettarci che simili accordi costituiscano un so-
stituto perfetto del denaro pubblico. Innanzitutto, come
abbiamo gia messo in evidenza, gli ammontari considerati
sono relativamente limitati. In secondo luogo, essi devono
rimanere linee di credito a tutti gli effetti. Se tali linee di
credito sono a fronte di garanzie collaterali di elevata qua-
litd e sono inoltre soggette a richieste di margini, esse au-
mentano solo in misura limitata la liquiditd del paese. In-
fatti, la linea di credito & una fonte di liquiditd alternativa a
quella fornita dal possesso di attivitd stanziabili come ga-
ranzia collaterale; e la richiesta di margini elimina una par-
te dell’assicurazione che & I'essenza di una linea di credito.
In terzo luogo, fatto importante, le banche interessate al-
'accordo potrebbero voler coprire le proprie posizioni, per
esempio vendendo titoli di Stato allo scoperto. Tale com-
portamento potrebbe compromettere la gestione del ri-
schio paese, dato che I'indebitamento di un paese ¢ la som-
ma dei prestiti privati e pubblici erogati da creditori esteri.

Da ultimo, le autorita di vigilanza stanno modificando la
normativa prudenziale che regola gli investimenti delle isti-
tuzioni finanziarie nelle economie emergenti. In generale,
la definizione di norme prudenziali valide ¢ alquanto diffi-
cile, in particolare per gli investimenti transfrontalieri. Per
esempio, 'accordo di Basilea del 1988, che armonizza i re-
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quisiti di adeguatezza del capitale per le banche, richiede un
livello di capitale proprio di 8 centesimi per dollaro investi-
to in un prestito (con scadenza superiore a un anno) a una
banca o a uno Stato sovrano non appartenenti al’lOCSE
(coefficiente di rischio del 100 per cento), pari a O per I'in-
vestimento in un titolo di uno Stato sovrano appartenente
all’OCSE, e a 1,6 centesimi per un prestito a una banca ap-
partenente all’OCSE (coefficiente di rischio del 20 per
cento). Chiaramente, il criterio dell’appartenenza o meno
al’OCSE non ¢ sufficientemente rappresentativo delle si-
tuazioni individuali. Per ironia della sorte, il Messico e la
Corea del Sud sono divenuti membri del’OCSE poco pri-
ma dell’esplosione delle rispettive crisi, il che ha ulterior-
mente accresciuto 1 prestiti bancari concessi a tali paesi®>.

La creazione di nuovi strumenti derivati e la capacita
delle banche di assumere posizioni attraverso le loro inter-
relazioni con operatori ad alta leva finanziaria, fortemente
esposti alle fluttuazioni dei tassi di interesse e dei tassi di
cambio (come il fondo Long Term Capital Management
durante la crisi russa del 1998), implicano nuovi problemi
per la normativa prudenziale. Per esempio, mentre non vi &
ragione di regolamentare gli operatori ad alta leva finanzia-
ria, non garantiti dal denaro pubblico, i rischi di portafo-
glio, di credito e di controparte assunti dalle banche attra-
verso le loro interrelazioni con tali operatori devono essere
correttamente valutati dalle autorita di vigilanza.

Le nuove norme proposte nel giugno 1999 dal Comita-
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to di Basilea per la vigilanza bancaria includono P'utilizzo di
valutazioni del debito sovrano formulate da agenzie private
specializzate nella ponderazione dei rischi, lasciando la pos-
sibilita alle banche di pit grandi dimensioni di utilizzare le
proprie valutazioni interne (seguendo 1l cosiddetto “ap-
proccio del modello interno”). L'utilizzo di tali valutazioni
accelererebbe sicuramente la fuga dei capitali dai paesi in
cui si stanno profilando difficolta finanziarie. Queste indur-
rebbero le banche a trovare affannosamente una via d’uscita
(e probabilmente a prestare allo scoperto) sulla base del fat-
to che le banche dei paesi industriali stanno utilizzando de-
naro pubblico e non solo denaro proprio®.
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CAPITOLO II
IL PUNTO DI VISTA DEGLI ECONOMISTI

recenti crist e sull’elaborazione di una nuova architettura fi-
nanziaria internazionale’’. Mentre vi ¢ ampio consenso su
quanto accaduto, vi ¢ minore convergenza di opinioni su
quello che dovrebbe essere fatto. Ciononostante, possiamo
identificare un nucleo di proposte comuni (insieme, come
sempre, ad alcuni dissensi) accanto a diverse problematiche
sulle quali gli economisti non concordano. Con una qualche

forzatura, chiameremo il primo la “visione di consenso”.

La visione di consenso

I sette pilastri della visione di consenso

La maggior parte delle raccomandazioni concorda su alcu-
ni aspetti.

Eliminazione dei disallineamenti valutari. Un elevato livel-
lo di indebitamento in valute estere rende un paese molto
vulnerabile a un deprezzamento del tasso di cambio e al
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concomitante rischio di liquidita e di insolvenza corso dal-
le banche e dalle imprese. Di conseguenza, I’assenza di una
gestione del rischio paese nel suo insieme pone la politica
monetaria di fronte a un difficile dilemma®. Una politica
monetaria restrittiva volta alla difesa del tasso di cambio ri-
schia di indurre una severa recessione, mentre un allenta-
mento della politica monetaria determina un deprezza-
mento del tasso di cambio e probabilmente il fallimento di
imprese e banche pesantemente indebitate in valuta.

Una proposta, su cul tutti concordano, ¢ pertanto quella
di eliminare i disallineamenti nella composizione per valuta
delle attivitd e passivita, perlomeno per quanto riguarda le
banche e il governo. Inoltre, molti suggeriscono che l'ac-
cumulazione di riserve internazionali rassicurerebbe gli in-
vestitori stranieri sul valore dei propri investimenti.

Eliminazione dei disallineamenti nelle scadenze. Al fine di
evitare il deflusso di capitali a brevissimo termine, molti
chiedono un allungamento delle scadenze del debito, cosi
come l'adozione di misure che incoraggino alternative al-
I'indebitamento a breve termine, quali investimenti diretti
esteri e investimenti da parte di filiali di banche estere.

Rafforzamento delle infrastrutture istituzionali. In risposta ai
meccanismi di governo inadeguati, che hanno danneggiato
molti paesi in crisi, 'opinione prevalente sostiene che le
riforme volte a rafforzare le istituzioni, come 1’adesione ai
principi universali della normativa relativa ai mercati finan-
ziari elaborata dalla IOSCO (International Organization of

44



Securities Commissions) e a quella relativa alla contabilita
predisposta dallo IASC (International Accounting Standard
Committee), avrebbero il merito di rassicurare gli investito-
ri esteri e di contribuire a prevenire le crisi.

Miglioramento della vigilanza prudenziale. La maggior parte
della normativa prudenziale dei paesi in crisi soddisfaceva i
requisiti internazionali fissati dall’Accordo di Basilea (1988,
emendato nel 1996). Caratteristica della natura stessa di tali
requisiti & di essere alquanto imperfetti (nonostante gli sfor-
zi dedicati alla loro elaborazione da parte del Comitato di
Basilea per la vigilanza bancaria) e di lasciare un ampio
margine di discrezionalitd alle autoritd nazionali di vigilan-
za. In effetti, il rispetto dei requisiti in numerosi paesi in
crisi si & rivelato piuttosto insoddisfacente, dando luogo a
una inadeguatezza del capitale e a una elevata esposizione al
rischio. Copinione prevalente ¢ che debba essere rafforzato
il rispetto delle norme prudenziali esistenti.

Trasparenza a livello di paese. La maggior parte degli eco-
nomisti suggerisce che gli investitori esteri debbano essere
informati in modo regolare e con la massima trasparenza
sulla struttura del debito e delle passivita fuori bilancio del
paese.

Coinvolgimento dei creditori privati. Vi ¢ ampio consenso
sulla desiderabilita (sebbene non sulla fattibilita) di spingere
gli investitori ad accollarsi parte degli oneri in caso di cri-
si%. Si sostiene che questa partecipazione costringerebbe
gli investitori ad agire con maggiore responsabilita e a con-
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cedere finanziamenti solo a paesi con variabili economiche
di fondo soddisfacenti.

Non vi ¢ accordo sul fatto che tale coinvolgimento sia
in effetti praticabile per i crediti a breve termine (in assenza
di rinnovo concordato degli stessi). Mentre ¢ generalmente
condivisa 'opinione che il coinvolgimento dei creditori
possa essere facilitato dalla presenza di clausole di azione
collettiva (nello stesso modo gli investitori parteciparono
alle perdite sui crediti bancari sindacati degli anni settanta),
De Gregorio et al. (1999) sostengono che la politica del
coinvolgimento non ¢ temporalmente coerente, dato che ¢
improbabile che le istituzioni finanziarie internazionali
(IFI) restino passive e lascino sviluppare la crisi nel caso 1
creditori rifiutino di rinunciare a parte dei loro crediti. Ei-
chengreen e Rihl (2000) concordano su questo punto e
aggiungono che anche se il coinvolgimento degli investi-
tori privati avesse successo in un dato paese, cid potrebbe
indurre gli investitori a modificare la composizione del
proprio portafoglio in favore di paesi di grandi dimensioni,
per 1 quali il coinvolgimento ¢ meno probabile; cio avreb-
be implicazioni sistemiche.

Evitare tassi di cambio fissi. 11 lettore probabilmente restera
sorpreso del fatto che, nella discussione relativa alla posizione
degli economisti sulle crisi internazionali, ho rimandato a un
momento successivo le opinioni sul regime di cambio. Due
sono le ragioni di questa scelta. Innanzitutto, molte delle cri-
s1 recenti sembrano essere state innescate da valori squilibrati
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delle variabili economiche di fondo senza una correlazione
particolare con il regime di cambio. Il regime di cambio,
tuttavia, ha un importante impatto sulla soluzione della crisi
e sulle sue conseguenze. In secondo luogo, ¢ possibile ri-
scontrare sia un consenso sia opinioni discordi. Vi & ampio

consenso® sul fatto che tassi di cambio fissi costituiscano un
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dovrebbero scegliere tra un regime di cambio fluttuante e
uno di cambio rigidamente fisso (hard pegs)*.

Burnside et al. (1999, 2001) suggeriscono di abbando-
nare prima possibile i regimi di cambio fisso e tanto la
Commissione Meltzer (2000) quanto Sachs-Woo (2000)
raccomandano di evitare sistemi di cambio quast fisso o ag-
giustabile. Le opzioni attualmente favorite riguardano cur-
rency boards e unioni valutarie (Dornbusch) e tassi di cam-
bio flessibili (Eichengreen), anche se molti paesi preferisco-
no tuttora regimi di cambio intermedi. E chiaro tuttavia
che, indipendentemente dal regime di cambio, continue-
ranno a verificarsi crisi di portata nazionale, siano esse in-
nescate da cattive politiche economiche, da un rialzo dei
prezzi del petrolio, da un forte calo dei prezzi delle materie
prime, da una modifica dei tassi di interesse internazionali,
da una maggiore concorrenza sui mercati internazionali o

da una recessione internazionale.

47



Una critica

E innegabile che muoversi nella direzione indicata dai
pilastri della visione di consenso ridurrebbe il rischio di
crisi e pertanto rassicurerebbe gli investitori internazionali.
La visione di consenso solleva perd alcune questioni im-
portanti.

Innanzitutto quella della funzione-obiettivo: prevenire
le crisi non puo costituire di per sé un obiettivo. Dopo tut-
to, proibendo il ricorso all'indebitamento nei confronti
dell’estero si eliminerebbe completamente il pericolo di
una crisi! Pertanto, la domanda che ci si deve porre ¢
quanto siano desiderabili quelle politiche una volta che sia
stato individuato un obiettivo ben definito, privo di ambi-
guitd. Questa domanda porta a mettere in discussione la
validita dei primi due pilastri, relativi a forme pericolose di
finanziamento. Vi ¢ il fastidioso sospetto che si affrontino i
sintomi e si ignorino le cause di fondo. Come sostiene
Jeanne (2000) rispetto ai disallineamenti delle valute e delle
scadenze:

"E, tuttavia, difficile valutare i meriti relativi di tali riforme
senza capire le ragioni sottostanti che danno origine ai disallinea-
menti nella situazione patrimoniale di un paese emergente”.

Le proposte di riforma che mirano a eliminare le forme
pericolose di finanziamento possono essere fuorvianti se si
basano esclusivamente sulla considerazione dell’effetto ex

post (dopo la crisi) dei disallineamenti e ignorano sia la loro
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razionalitd, sia il loro impatto sociale sugli incentivi ex ante
(prima della crisi) del governo.

Per esempio, Jeanne (1998, 2000) e Kashyap (1999) so-
stengono che il debito a breve termine ¢ la reazione natu-
rale dei creditori esteri di fronte all’incertezza circa il rim-
borso finale del debito*. Mantenere un’opzione di uscita &
una protezione classica del creditore contro comportamen-
t1 scorretti del debitore. Jeanne (2000) ha elaborato un in-
teressante modello del disallineamento delle scadenze, in
cui il vantaggio dell’indebitamento a breve termine su
quello a lungo termine ¢ che la minaccia di una fuga dei
creditori, provocata dalle condizioni delle variabili di fon-
do, induce il governo ad attuare un riequilibrio di bilan-
cio®. Il costo ¢ dato dalla possibilita che si realizzi una fuga
dei creditori non indotta dall’'andamento delle variabili di
fondo. Egli analizza I'impatto delle varie proposte nell’am-
bito del proprio modello e mostra, per esempio, che tassare
1 flussi di debito a breve termine provoca sempre un peg-
gioramento del livello di benessere. Cio mette in evidenza
I'importanza di guardare anche alle determinanti di fondo
delle crisi e non solo ai sintomi.

La possibilitd che ci si stia limitando alla cura dei sinto-
mi suggerisce la necessitd di tornare ai principi basilari.

In secondo luogo, e presumendo che siano davvero de-
siderabili, ci si potrebbe chiedere perché queste prescrizio-
ni non siano state finora seguite e, nel caso debba essere ri-

mosso qualche ostacolo, quale forma prenderanno in futu-

49



ro. Uopinione di consenso deve dunque affrontare il pro-
blema del perché ricette considerate infallibili non sono
state utilizzate. Al riguardo, essa si trova di fronte a una
scelta difficile tra due ipotesi.

Incompetenza. Secondo tale ipotesi, le riforme proposte
non sono mai state attuate in quanto i politici e 1 burocrati
del paese in questione erano del tutto incompetenti. Sep-
pure cio ¢ probabilmente accaduto in taluni casi, non
prenderei tale ipotesi troppo seriamente, perlomeno non
come ipotesi universale. Innanzitutto, 1 governi spesso
ignorano 1 consigli della comunita internazionale quando
questi si scontrano con i propri interessi politici. In secon-
do luogo, se questa ipotesi fosse vera, 'FMI e le altre IFI
avrebbero un compito straordinariamente chiaro: i loro
esperti dovrebbero solo “catechizzare” i politici e 1 buro-
crati (forse in privato, dato che questi ultimi potrebbero
non voler ammettere la propria incompetenza). Politici e
burocrati sarebbero poi disposti ad accettare e seguire scru-
polosamente 1 consigh ricevuti. Questa ipotesi sembra de-
cisamente irrealistica.

Interesse. Secondo tale ipotesi, le proposte non sono mai
state attuate perché 1 governi non avevano interesse a farlo.
Anche se tra le due questa ¢ l'ipotesi che preferisco, essa
non ¢, cosi come € formulata, senza problemi. Essa suggerisce
che quelle proposte, per essere messe in atto, dovrebbero
essere imposte dall’esterno ai paesi e ai relativi governi legit-

timamente eletti. Tale atteggiamento paternalistico si scon-
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tra con le preoccupazioni frequentemente avanzate dagli
esperti circa la necessita che 1 principi siano condivisi dalle

autorita del paese e con le critiche rivolte all’arroganza
dell’FMI.

Le opinioni divergenti e il principio del ribaltamento

Pur avendo raggiunto una visione di consenso sui sette
pilastri descritti in precedenza, gli economisti non Concor-
dano su molte altre questioni.Vorrei provare a spiegare per-
ché sono in disaccordo (e potrebbero continuare a esserlo
finché non verra raggiunto un consenso sul terreno empiri-
co): a livello astratto, la contrapposizione trae origine da una
cruciale relazione inversa tra incentivi ex ante (antecedenti la cri-
s1) ed efficienza ex post (risoluzione soddisfacente della crisi). Ri-
soluzioni ordinate potrebbero risultare in contrasto con gl
incentivi, forniti a paesi e investitori, volti a evitare la crisi
stessa. In altre parole, la fiducia € spesso 'immagine riflessa
dell’azzardo morale.

Pur rischiando una semplificazione eccessiva, per ogni
questione distinguerd gli economisti tra quelli che pongo-
no l'accento sugli incentivi ex ante per creditori e debitori
e quelli che mirano a risoluzioni efficienti delle crisi (le
posizioni individuali variano a seconda del problema). I
primi (per convenienza li definirei i “falchi”) si focalizzano
sulla deterrenza e raccomandano sanzioni severe nei con-

fronti dei paesi che non si comportano correttamente e
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degli investitori internazionali che prestano somme ecces-
sive. Sostenendo che le crisi non possono essere sempre
prevenute, 1 secondi (le “colombe”) si preoccupano soprat-
tutto che le crisi vengano gestite in modo ordinato.

Il principio del ribaltamento stabilisce che per tutte le
strategie di interesse esiste un conflitto implicito tra gli in-
centivi ex ante e I'efficienza ex post. Non vi ¢ niente di sor-
prendente in questo conflitto, che & lo stesso a cui si trova-
no di fronte le imprese quando predispongono un piano di
finanziamento e una strategia di controllo. Vorrei illustrarlo
con riferimento ad alcune questioni.

Concessione di liquidita del’ FMI. L'FMI si ¢ mosso nella
direzione di prestatore di ultima istanza, adottando nel
1997 un meccanismo di finanziamento di emergenza per
rendere piu veloci le erogazioni e aumentare la possibilita
di finanziare i debitori in arretrato con i pagamenti (ciog,
di finanziare un paese che ¢ in arretrato con i pagamenti ai
creditori privati e non abbia ancora rinegoziato 1 debiti)*.
Questo mutamento € coerente con i suggerimenti di molti
economisti (le colombe) che hanno una posizione pia
“morbida” su tale questione®.

[ falchi, per esempio Schwartz (1999), si oppongono con
decisione al ruolo di prestatore di ultima istanza dell’FMI,
sostenendo che esso incoraggia i paesi (o gli investitori) a
eccedere nel prendere a prestito (o nel concedere finanzia-
menti). Altri, pur essendo favorevoli a tale ruolo, sottolinea-
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no Popportunita di introdurre restrizioni. Per esempio, la
Commissione Meltzer (2000) raccomanda che 1 prestiti
dell’FMI siano a breve termine (alcuni mesi), siano concessi
a un tasso penalizzante, abbiano la priorita rispetto a quelli
degli altri creditori e siano garantiti da titoli di Stato. Cer-
tamente, vi sono del limiti agli obiettivi che tali prestiti
possono conseguire. Cosi come avviene per le banche, per
le quali finanziamenti a tasso penalizzante o premi di assi-
curazione sui depositi indicizzati all’adeguatezza di capitale
aggraverebbero le difficolta e renderebbero ancora pi forte
Vazzardo morale®, i prestiti di emergenza a tasso penaliz-
zante, se da un lato forniscono migliori incentivi ex ante ri-
spetto a1 prestiti di emergenza a tasso non penalizzante,
dall’altro sono in conflitto con una efficace gestione ex post
della crisi. Inoltre, 1 prestiti a brevissimo termine, quasi per
definizione, non possono essere completamente garantiti.
Se si utilizzano attivitd reali per garantirli e renderli pertan-
to quasi privi di rischio, allora le stesse attivita non possono
essere utilizzate per forme alternative di finanziamento; in
altre parole, garantire 1 prestiti a brevissimo termine signifi-
ca escludere altre forme di finanziamento.

Condizionalita dell’ FMI. 11 concetto di condizionalitd &
stato recentemente esteso fino a comprendere un ampio
spettro di politiche macroeconomiche e di istituzioni.

Su questo aspetto, le colombe, un gruppo di critici di
sinistra ¢ di destra, sostengono che le politiche dell’EMI
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sono troppo invadenti (Feldstein 1998+), non rispettano il
principio della condivisione delle autorita locali e nuoc-
ciono alle fasce povere della popolazione (Commissione
Meltzer, 2000) o sono troppo severe (Stiglitz)*.

Controlli dei movimenti di capitale. La posizione conven-
zionale degli economisti in materia di controlli dei movi-
menti di capitale ha sostenuto fino a poco tempo fa che
I'integrazione finanziaria ¢ positiva per il paese che riceve
fondi e che i controlli sui movimenti di capitale, oltre a
non essere sempre efficaci, hanno un effetto negativo sul
benessere. Il motivo principale alla base dell’'ampio consen-
so ¢ il fatto che un paese puo attingere alle fonti interna-
zionali per finanziare il proprio sviluppo e diversificare il
rischio. E stato anche sostenuto che gli investimenti esteri
favoriscono lo sviluppo dei mercati finanziari nazionali e
che quelli diretti sono portatori di nuova tecnologia all’in-
dustria nazionale.

Questa concordanza di vedute é stata di recente messa
in discussione. Mentre Summers (2000) chiede che venga-
no eliminate le distorsioni*’ che portano ad accumulare
eccessivamente debito a breve termine e sostiene che 1
controlli dei flussi a breve termine tendono nel tempo a
essere inefficaci e a scoraggiare l'integrazione dei mercati
finanziari che puo costituire una importante fonte di stabi-
lita, molti altri eminenti economisti hanno chiesto I'intro-
duzione di restrizioni, dirette o indirette, sui flussi di capi-
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tale. Baghwati (1998) sostiene che i benefici derivanti dal-
I'integrazione finanziaria riguardano solo gli investmenti
diretti a lungo termine. Krugman (1998) propone una spe-
cle di “coprifuoco” per le uscite di capitali. Fra coloro che
propongono controlli dei movimenti di capitale a breve
termine vi sono Sachs-Woo (2000), Eichengreen (1999,
che si esprime in favore di tasse sugli afflussi di capitale a
breve termine simili a quelle imposte dal Cile®) e Caballe-
ro (2000, il quale sostiene che puo essere giustificato tassare
gli afflussi di capitale a seconda delle circostanze, cioe eli-
minando la tassazione durante 1 periodi di difficolta)®'.

Tralasciando la questione tecnica se 1 controlli sui mo-
vimenti di capitale siano realmente efficaci o possano esse-
re elusi in vario modo®, cosi come la possibilita che essi
possano favorire fenomeni di corruzione, molti concorde-
rebbero sul fatto che tassare gli investimenti esteri a breve
termine riduce ex post la probabilita di una crisi e rende ex
ante piu difficile per un paese accedere a finanziamenti, da-
to che vi & una ragione per cui gli investitori esteri non
sono disposti a finanziare a lungo termine.

Considerazioni analoghe valgono anche con riferimen-
to alla proposta che la sospensione dei pagamenti sia ap-
provata dall’FMI o a quelle che incoraggiano la sospensio-
ne della convertibilita®®. Alcune recenti proposte>* hanno
spinto nella direzione di piani di ristrutturazione del debito
sul modello del “capitolo 117%.
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Rinegoziazioni ordinate. Su tale questione le colombe in-
cludono Eichengreen e Portes (1995, 1997, si veda anche
Portes 2000), che hanno sostenuto la necessita di istituire
comitati di creditori®. 'idea generale & quella di agevolare
la rinegoziazione del debito estero in modo da evitare che,
in situazioni di crisi finanziaria, vengano liquidate attivita
che non dovrebbero esserlo. I contratti di prestito dovreb-
bero essere modificati al fine di rendere piu chiara la rap-
presentanza dei creditori, mediante I'introduzione di una
clausola di rappresentanza collettiva per gli accordi relativi
ai titoli emessi da paesi sovrani e quindi consentire a una
maggioranza qualificata di creditori di concordare le con-
dizioni di ristrutturazione del debito®. La gestione ordinata
della crisi sarebbe pertanto resa possibile dalla concessione
da parte dell’FMI di “finanziamenti in arretrato”, cioé di
finanziamenti che sono concessi anche quando il paese ¢ in
arretrato nei pagamenti nei confronti dei creditori privati.

Come noto, le emissioni obbligazionarie sono di norma
piu difficili da rinegoziare dei prestiti bancari sindacati, che
coinvolgono un numero nettamente inferiore di creditori.
Molti titoli obbligazionari di paesi sovrani sono emessi se-
condo le leggi dello Stato di New York®®. La rinegoziazio-
ne non ¢ facilitata da tale ordinamento giuridico, che non
prevede norme contrattuali tali da consentire a maggioran-
ze qualificate di modificare 1 termini del contratto obbliga-
zionario e di imporre tali modifiche agli obbligazionisti di

minoranza. Il requisito dell’'unanimita costituisce un incen-
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tivo per gli obbligazionisti di minoranza a intralciare il pro-
cesso di rinegoziazione, al fine di ottenere un trattamento
favorevole da parte del debitore o al fine di cedere 1 propri
crediti ad altri creditori. I titoli obbligazionari sottoposti
alla legislazione del Regno Unito prevedono invece nor-
me che facilitano la convocazione di una riunione degli
obbligazionisti e permettono a una maggioranza qualificata
di sottoscrivere accordi che siano vincolanti anche per la
minoranza.

Su tale questione, le colombe propongono anche che
I'FMI abbia un ruolo di coordinatore nel processo di riso-
luzione delle crisi (per esempio, Feldstein 1998, Fischer
1999).

Tra 1 falchi vi sono investitori professionali preoccupati
che una maggiore capacita di rinegoziare 1 debiti in una si-
tuazione di difficoltd finanziaria renda pit probabile il ri-
petersi della crisi in futuro®. Roubini (2000) analizza le re-
centi ristrutturazioni del debito obbligazionario in Paki-
stan, Ucraina, Russia ed Ecuador; tali ristrutturazioni sono
avvenute attraverso offerte di scambio di titoli di debito e,
nel caso di Russia ed Ecuador, 1 titoli non prevedevano
clausole di azione collettiva. Egli sostiene che queste ulti-
me hanno avuto un ruolo minore nel facilitare la rinego-
ziazione del debito. Se da un lato Roubini riconosce che le
offerte di scambio di titoli di debito sono agevolate dalla
presenza di clausole di azione collettiva che permettono di

evitare situazioni di stallo, dall’altro esprime preoccupazio-
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ne sulla possibilitd che la fase di rinegoziazione possa dive-

nire eccessivamente burocratica.

Le violazioni “irrealistiche” della sovranita

Sostenendo che non si deve avere fiducia nei governi e
nelle istituzioni dei paesi, diversi economisti hanno sugge-
rito di trasferire a nuove istituzioni sovranazionali 1 diritti
fondamentali di controllo degli Stati sovrani. Cooper
(1994) propone la creazione di una moneta e di una banca
centrale mondiale, Sachs (1995) quella di una corte inter-
nazionale per i fallimenti, Kaufman (1998), Krugman,
Eatwell e Taylor propongono che venga costituita un’auto-
rita mondiale che regoli i mercati finanziari, e Soros una
banca centrale internazionale che agisca come prestatore di
ultima istanza.

Mentre concordo con Eichengreen (1999, 2000), che
definisce tali proposte “castelli in aria”, sostenendo che esse
sono piuttosto irrealistiche in questa fase, credo anche che
dovremmo ascoltare i visionari, dato che alcuni trasferi-
menti di potere ad autoritd sovranazionali, prima impensa-
bili, s1 sono registrati in passato. Tuttavia, tali proposte do-
vrebbero essere analizzate in un contesto piu ampio e non
solo come rimedio alle crisi in atto. In particolare, esse do-
vrebbero essere valutate alla luce della ricerca recente e fu-

tura nel campo della interpretazione economica dei com-
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portamenti politici, che riguarda la dimensione ottimale

dei paesi e del grado di sussidiarieta.

Le teorie

Due sono attualmente gli approcci interpretativi alle

113

panico’”.

Lapproccio dei “fondamentali”

L'approccio cosiddetto dei “fondamentali”, sviluppato
forse con maggiore convinzione da Corsetti-Pesenti-R ou-
bini (1999) e da Burnside, Eichenbaum, Rebelo (1999,
2000, 2001), riconduce le crisi alla debolezza delie variabili
di fondo delle economie. Esso riprende e amplia I'interpre-
tazione tradizionale (per esempio, Krugman 1979) secondo
la quale le crisi di bilancia dei pagamenti sono scatenate da
squilibri delle variabili di fondo (saldo di conto corrente e
disavanzo pubblico associati con shock alle ragioni di
scambio, distorsioni degli investimenti o situazioni di de-
bolezza politico-istituzionale). Tuttavia, tale interpretazione
era stata ritenuta decisamente inadeguata a spiegare le crisi
recenti. Per esempio, le variabili economiche di fondo nei
paesi dell’Asia orientale erano apparentemente molto soli-

de: nessun disavanzo di bilancio o disavanzi modesti, livelli
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contenuti del debito pubblico, inflazione bassa, tassi di ri-
sparmio elevati.

Lapproccio dei “fondamentali” sostiene che le apparen-
ze ingannano. In particolare, la bassa capitalizzazione del
settore bancario e una cattiva gestione del rischio di cam-
bio hanno aumentato fortemente le passivita implicite dei
governi. Quando a metd degli anni novanta 1 paesi emer-
genti dell’Asia orientale sono stati colpiti da numerosi
shock (crescente concorrenza delle esportazioni cinest, re-
cessione in Giappone, apprezzamento del dollaro dopo il
1995), che hanno indotto ulteriori difficolta finanziarie e
hanno reso gli investitori internazionali consapevoli della
gravitd della situazione, i flussi di capitale hanno rapida-
mente cambiato di segno.

La forza della teoria dei “fondamentali” ¢ che essa si ba-
sa su una fragilitd del sistema bancario e su garanzie impli-
cite fornite dai governi ai depositanti nazionali ed esteri
ampiamente documentate. Essa argomenta in modo con-
vincente che le valute dei paesi in crisi dovevano deprez-
zarsi in modo da riflettere i valori di fondo delle variabili
economiche.

Meno evidente ¢ cio che I'approccio dei “fondamenta-
1i” implica per 'FMI e per altre istituzioni finanziarie in-
ternazionali (IFI). Se accettiamo che il principio della so-
vranitd di un paese deve essere rispettato, il fatto che, forse
a causa di un capitalismo di consorteria (crony capitalism),
alcuni governi (per esempio il Messico nel 1995, 1 paesi
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asiatici) abbiano lasciato 1 rispettivi paesi con enormi disa-
vanzi fiscali e recessioni generalizzate non dovrebbe costi-
tuire motivo di intervento, per quanto devastante possa es-
sere il risultato. In fin dei conti, la cattiva gestione da parte
del governo degli Stati Uniti della crisi delle casse di ri-
sparmio negli anni ottanta o lo scandalo del Crédit Lyon-
nais in Francia (per quanto con minori conseguenze in
termini relativi) sono sempre stati considerati questioni di
politica interna, motivo di preoccupazione soprattutto per
gli elettori nazionali.

E stato talvolta sostenuto che le crisi dei paesi emergen-
ti sono diverse, dato che vi ¢ un’imponente somma di de-
naro a rischio che ¢ di proprieta estera. Questo punto tut-
tavia richiede un approfondimento. Dopo tutto, gli investi-
tori esteri prestano su base volontaria e non sono diretta-
mente colpiti dal fatto che 1 depositi bancari nei paesi
emergenti siano (involontariamente) garantiti dai contri-
buenti. Per contro, la comunitd internazionale potrebbe es-
sere danneggiata se I'FMI o i governi dei paesi creditori
venissero coinvolti nel salvataggio del paese debitore. L'a-
spettativa di un salvataggio internazionale — il “gioco del-
I'azzardo morale” — sembra essere stata presente nel caso
della Russia nel 1998 (nei fatti, quell’aspettativa fini per
non realizzarsi). Se si verifica uno stallo nelle trattative fra i
creditori e il paese debitore, 1 governi dei paesi creditori,
nella misura in cui ricavano consistenti guadagni dal com-

mercio con il paese debitore o sono interessati per ragioni
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geopolitiche al mantenimento della stabilita in quel paese,
potrebbero trovarsi nella condizione di dover contribuire
agli accordi di rinegoziazione (Bulow-Rogoff 1988, 1989).
In presenza di tali “sovvenzioni ex post”, creditori che ope-
rino in un regime di concorrenza sono disponibili ad au-
mentare il prestito per ogni dato tasso di interesse, e il pae-
se debitore pud appropriarsi del surplus corrispondente.

Le somme prestate dai creditori ufficiali, seppure enor-
mi in una prospettiva storica, sono tuttavia rimaste limitate
rispetto alle dimensioni delle crisi recenti e inoltre hanno
beneficiato dello status®! di crediti preferenziali. In effetti,
sono poche le evidenze che i trasferimenti ufficiali associati
con 1 grandi piani internazionali di sostegno siano commi-
surati a quelli interni. Summers (2000) sostiene che cio
non si ¢ registrato per le crisi recenti. Brealey (1999) analo-
gamente ritiene esagerata la preoccupazione che la pro-
spettiva di un salvataggio dell’FMI generi un pericolo di
azzardo morale:

“T sussidi conmessi con i prestiti dell’ FMI sono di entitd tra-
scurabile se paragonati alle perdite subite dagli investitori interna-
zionali in Asia orientale, in Russia e in Brasile”.

Jeanne e Zettelmeyer (2000, 2001) forniscono alcune
evidenze empiriche. Dato che le perdite dirette sostenute
dai creditori ufficiali in seguito a importanti salvataggi in-
ternazionali possono sottostimare quelle effettive (alcuni
prestiti, infatti, vengono rinnovati), essi considerano “lo
scenario piu pessimistico”, in cui i crediti dell’FMI attual-
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mente in essere non vengano ripagati. Riscontrano che
questi ultimi sono alquanto modesti e che ¢ il contribuen-
te nazionale, non quello internazionale, quello su cui rica-
de in ultima analisi 'onere di “pagare il conto”®,

Dibattito: che cosa ¢ “ 'azzardo morale”? dov’e la sostanza?

Ho evitato di utilizzare 1l termine “azzardo morale”,
sebbene I'approccio dei “fondamentali” sia a volte definito
anche dell’*‘azzardo morale”. Il problema ¢ che in lettera-
tura “azzardo morale” ha assunto significati diversi e cia-
scuno di essi ha implicazioni di politica economica netta-
mente differenti. Cerchiamo quindi di mettere ordine tra
le diverse interpretazioni.

La prima e piu frequente fa riferimento all’azzardo mo-
rale dal lato del governo del paese che riceve fondi. Il punto
di partenza dell’approccio dei “fondamentali” ~ secondo cui
il governo accumula significative passivita implicite attraver-
so un’azione di vigilanza bancaria “lassista” — fa riferimento
a una importante forma di azzardo morale del governo. La
concessione di garanzie implicite o esplicite del governo
che portano a un eccesso di indebitamento da parte degli
operatori nazionali ¢ di conseguenza comunemente deno-
minata “azzardo morale del debitore”®. Come discuteremo
nel capitolo V, vi sono molte altre importanti forme di az-
zardo morale del governo, con diverse implicazioni.

Secondo Vapproccio dei fondamentali, in ultima analisi

¢ il contribuente nazionale a “pagare il conto”. Piu in ge-
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Figura 3. Suddivisione dell’onere finanziario
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nerale, un aspetto determinante degli incentivi, come ¢ ri-
conosciuto ampiamente nella letteratura, é chi sostiene 1
costi. Approssimativamente vi sono tre possibili “vittime”: 1
contribuenti nazionali, gli investitori internazionali il valo-
re delle cui attivitd si € deprezzato o i cui crediti divengo-
no inesigibili o oggetto di rinegoziazione, e il “settore uffi-
ciale” (qui definito come le IFI e i ministeri del Tesoro dei
paesi industriali), che pud incorrere in perdite nei tentativi
di salvataggio: si veda la figura 3.

Come abbiamo visto, 'onere talvolta ricade interamen-
te sul contribuenti nazionali, come successe in Messico nel
19954, Piu spesso, tuttavia, esso viene suddiviso in larga
misura tra i contribuenti nazionali e gli investitori interna-
zionali. Questi ultimi subiscono una perdita di valore del
proprio portafoglio azionario, I'insolvenza dei propri credi~
ti o la rinegoziazione degli stessi mediante il coinvolgi-
mento del settore privato. Nonostante che molti sostenga-
no che 'FMI e il governo degli Stati Uniti® siano interve-
nuti in salvataggio, 1 salvataggi di origine esterna sono stati
relativamente limitati, come accennato in precedenza. A
onor del vero, il fatto che la maggior parte dei debiti sia
stata ripagata non significa di per sé che sostegni finanziari
su larga scala non si configurassero come salvataggi esterni,
perché tali prestiti potrebbero essere stati molto rischiosi al
momento In cul sono stati accordati. In ogni caso, con vo-
lumi di prestiti ufficiali in continuo aumento, non possia-
mo escludere la possibilitd di salvataggi futuri.
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I concetto di “azzardo morale del creditore”, sebbene
utilizzato spesso, & piu delicato. Approssimativamente, esso
ha due significati: un eccesso di prestiti nella fase prece-
dente la crisi e un tentativo di spostare 'onere in caso di
crisi (cioé di appropriarsi di fondi che provengono dal sal-
vataggio ufficiale o dai contribuenti nazionali). Anche as-
sumendo che gli investitori agiscano sulle base di aspetta-
tive che riguardano la disponibilita di risorse ufficiali o dei
contribuenti, 1l concetto di esposizione eccessiva da azzar-
do morale (in letteratura chiamato anche “il gioco dell’az-
zardo morale”) — il mercato scommette sul salvataggio —
cosi come ¢ formulato solleva qualche perplessita. Gli in-
vestitori sono motivati dalle aspettative di profitto e reagi-
scono agli incentivi che vengono loro offerti. Certamente,
gl investitori internazionali possono essere ben lieti di
erogare crediti a banche e aziende deboli, se sanno che
queste ultime saranno salvate da un intervento esterno o
interno. Biasimare gli investitori per il fatto che essi reagi-
scono, meccanicamente, agli incentivi distorti dal governo
del paese ricevente e/o dai creditori ufficiali ¢ davvero un
tentativo da parte di questi ultimi di negare le proprie re-
sponsabilita®. I problema relativo alle strategie degli inve-
stitori per spostare I'onere finanziario durante una crisi

merita, invece, maggiore attenzione.

Nota: altre teorie dei fondamentali. Mentre I'approccio dei
“fondamentali” dominante enfatizza i salvataggi operati dai
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governi, Caballero e Krishnamurthy (2001b) sottolineano
come siano le variabili di fondo del settore privato a essere
responsabili delle crisi da inefficienza. Il loro punto di par-
tenza € 'importante questione del se e perché i privati che
si indebitano risultino sottoassicurati rispetto al rischio di
shock interni e di deprezzamento del tasso di cambio, in
quanto contraggono debiti denominati in dollari. I debin
denominati in valuta estera comportano, per le imprese le
cul attivita sono denominate in valuta nazionale, gravi
shock di liquiditd quando il tasso di cambio si deprezza.
Caballero e Krishnamurthy dimostrano che le imprese non
hanno nessun incentivo a sotto-assicurarsi, se 1 mercati fi-
nanziari nazionali sono ben sviluppati, ma contraggono de-
biti in valuta estera in eccesso se 1 mercati finanziari nazio-
nali sono inefficienti®. Tale risultato scaturisce da una rea-
zione eccessiva a shock che interessano singoli paesi nel ca-
so in cui il sistema finanziario interno sia poco sviluppato.

Invece, Burnside et al. (2001) sostengono che sono le
garanzie del governo che rendono ottimale per le banche
avere un disallineamento in valuta tra le proprie attivita e
passivita non coperto dal rischio di cambio.

La teoria del “panico” o degli “equilibri multipli”

Numerosi economisti (ad esempio, Calomiris 1999, Co-
le-Kehoe 1998, Chang-Velasco 1999, Feldstein 1998, Mas-
son 1999 a, b, Obstfeld 2000, Sachs 1998) per spiegare le re-

centi crisi hanno fatto ricorso a una analogia con le “corse
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allo sportello”. Queste possono verificarsi quando 1 deposi-
tanti e 1 creditori a breve termine si rifiutano di rinnovare 1
propri crediti alle banche chiedendone il pagamento imme-
diato. La banca, che svolge una funzione di trasformazione
delle scadenze e ha quelle pia lunghe dal lato degli attivi, &
quindi costretta a liquidare alcune attivita a lungo termine
sostenendo un costo. Cio accresce la preoccupazione degli
altri creditori/depositanti di non poter recuperare il proprio
investimento e li induce a liquidare rapidamente il proprio
credito. E probabile che il risultato finale sia socialmente
inefficiente. In particolare, 1 creditori nel loro insieme po-
trebbero avvantaggiarsi se ciascuno di essi potesse (ipoteti-
camente) impegnarsi a rinnovare i propri crediti, a meno
che il singolo creditore abbia effettivamente bisogno di de-
naro. Analogamente, molti economisti hanno sostenuto che
gli investitori internazionali potrebbero cercare di abbando-
nare in fretta un paese prima che lo facciano gl altri e che
questo comportamento, pur individualmente razionale, &
collettivamente ifrazionale e danneggia il paese debitore:

“Non vi ¢ alcun motivo basato sui ‘fondamentali’ per la cala-
mitd finanziaria in Asia a eccezione dello stesso panico finanzia-
rio... L'Asia non sta soffrendo di una crisi nelle variabili econo-
miche di fondo, ma di una fuga di capitali a breve termine che si
autogiustifica, fuga alimentata dalla convinzione di ciascun inve-
stitore che tutti gli altri stanno facendo altrettanto. Poiché i crediti
a breve termine sono superiori alle riserve valutarie, & ‘razionale’
per ciascun investitore agire in tal modo” (Sachs, 1997).
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Secondo questa interpretazione, come nei modelli ori-
ginali di corsa agli sportelli delle banche di Bryant (1980) e
di Diamond-Dybvig (1983), il panico ¢ solo uno dei possi-
bili risultati (se gli altri depositanti non ritirano i propri
crediti anche 10 non ho nessuna ragione di farlo). La teoria
del panico quindi ¢ stata criticata perché mancante di ca-
pacita previsiva®®. R ecentemente, tuttavia, sono stati messi a
punto modelli pit complessi. che possono prevedere risul-
tati unici (panice o non panico): st vedano Morris-Shin
(1998) e Rochet-Vives (2000).

Se confrontata con la teoria dei “fondamentali”, quella
del panico ha implicazioni molto diverse. Poiché le cause
della crisi non sono gli squilibri nelle variabili economiche
di fondo, politiche economiche restrittive possono peggio-
rare la situazione (esacerbare la crisi) invece di migliorarla.
Piuttosto, la teoria del panico porta a concludere che le
crisi dovrebbero essere prevenute sia evitando forme di in-
debitamento pericolose, sia concedendo 'accesso a linee di
credito. A questo fine possono essere utilizzati molti stru-
menti: ‘

— controlli dei movimenti di capitale (per esempio con-
trolli sui deflussi di capitale per eliminare il panico, ob-
blighi di riserva infruttifera per limitare I'indebitamento
con Pestero a breve termine);

— eliminazione dei disallineamenti di valuta e di scadenza
nell’indebitamento con ’estero;

— sospensioni dei pagamenti con il consenso dell’FMI
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(sospensioni del servizio del debito, sospensione della

convertibilitd) o conversioni di titoli di debito in azioni;
— linee di credito rese disponibili dal’FMI o da grandi

istituzioni finanziarie private (come nel caso dell’Ar-
gentina e del Messico).

Con tanti strumenti a disposizione, ¢ difficile compren-
dere come sia possibile che si verifichi una crisi. Di conse-
guenza, la teoria del panico ¢ in qualche modo incompleta
poiché non tiene conto delle risposte istituzionali effettiva-
mente praticabili per risolvere il problema sottostante. Il
fatto che i meccanismi che impediscono la corsa agli spor-
telli non vengano sempre attivati suggerisce che vi siano in
gioco forze politiche ed economiche pin complesse, che
devono essere tenute in considerazione prima di trarre con
sicurezza le implicazioni di politica economica della teoria
del panico. Questa, cosi come si presenta, non riesce a dare
pienamente conto dell’esistenza delle crisi, motivo per cui
non fornisce ancora fondamenta sicure sulle quali basare
prescrizioni di politica economica. La mia reazione istinti-
va, tuttavia, ¢ che valga la pena proseguire la ricerca in
questa direzione. Infatti, la teoria del panico ¢ utile come
riferimento per descrivere cid che puo accadere in parti-
colari circostanze, e (nelle versioni che prevedono un risul-
tato unico) per analizzare i tempi e la dinamica delle crisi.
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CAPITOLO III
[ TRATTI ESSENZIALI DELL’ARGOMENTAZIONE
E IL SUO MESSAGGIO DI FONDO

domanda persistente: che cosa stiamo cercando di fare?
Evitare le crisi non & uno scopo in sé; dopo tutto, se si
proibisse I'indebitamento estero, si eliminerebbe completa-
mente la minaccia che esso dia luogo a una crisi! La que-
stione € piuttosto quella di quanto siano auspicabili specifi-
che linee di intervento, tenendo conto dell’obiettivo ben
definito e non ambiguo che s1 sta cercando di raggiungere.
A questo proposito, sono sorpreso dal fatto che le proposte
di una nuova architettura finanziaria internazionale rara-
mente formulino con chiarezza la funzione-obiettivo. Op-
pure, ed ¢ pressoché la stessa cosa, dal fatto che esse offrano
una gamma di obiettivi: evitare le crisi finanziarie, risolver-
le in modo ordinato, economizzare sul denaro dei contri-
buenti, proteggere gli investitori esteri, rispettare la sovra-
nitd del paese, limitare la variabilitd del prodotto, impedire
il contagio, agevolare il paese nell’accesso ai fondi, pro-
muovere la crescita di lungo termine, costringere a riforme

strutturali, in aggiunta ai piu tradizionali obiettivi dell’FMI
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in termini di conto corrente, di riserve internazionali e di
inflazione. Ci sono semplicemente troppi obiettivi, per non
patlare del fatto che molti di essi sono tra loro incompati-
bili! E chiaro che dobbiamo tornare ai principi primi e in-
dividuare, se ve ne sono, quei fallimenti del mercato che
giustificano Iesistenza delle IFI.

Iniziamo la nostra trattazione teorica esponendo gli ele-
menti essenziali dell’argomentazione, rinviando 1 dettagli ai
capitoli che seguono.

Il problema di un debitore tipico.

Sforzandoci di individuare gli aspetti essenziali del pro-
blema, stamo indotti a reiterare I'ovvia osservazione che
I'oggetto elementare di analisi € la relazione tra un “debi-
tore” (il paese) e un “finanziatore” (la comunita finanziaria
internazionale).

Per ottenere i fondi, chiunque voglia prendere a prestito
deve porre in essere alcune regole di comportamento che
saranno applicate sia prima che dopo la risoluzione dell’in-
certezza. Qualunque accordo relativo alla concessione di
un finanziamento deve risolvere il problema basilare di ras-
sicurare gli investitori sulla prospettiva di recupero dei pro-
pri capitali. Nel fare c10, 'accordo deve essere strutturato
in modo da conseguire un equilibrio appropriato tra 1 costi
e 1 benefici di meccanismi alternativi di finanziamento e di
controllo (I’attribuzione dei diritti di controllo e del flusso
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di cassa, la definizione di una struttura di monitoraggio, la
gestione del rischio e della hiquidita, le procedure fallimen-
tari e di salvataggio).

La tutela degli investitori produce vantaggi per i debi-
tori pitt ancora che per i creditori, almeno fino a quando
questi ultimi siano tra loro in concorrenza per entrare in
affari con 1l debitore.

Perché indebitamento estero ¢ diverso?

Lesigenza di porre in essere accordi di finanziamento
che riassicurino gli investitori sulle prospettive di recupero
del proprio capitale esiste sia a livello nazionale che a livello
internazionale. Ci6 che rende quest'ultima situazione spe-
ciale & la presenza di un “terzo giocatore”, il governo del
debitore, che condivide con i debitori privati nazionali i di-
ritti di controllo che non sono in capo agli investitori e che
¢ in grado di influenzare in misura rilevante il guadagno da
questi effettivamente ottenuto; gli investitori, tuttavia, non
trattano direttamente con il governo del debitore. Poiché il
rendimento per gli investitori ¢ influenzato dal comporta-
mento di due agenti, il debitore e il suo governo, io chiamo
questa situazione un problema di agenzia duplice (figura 4).

Il governo non ha incentivi a tutelare pienamente gli in-
vestitori esteri e ha 1 mezzi che gli consentono di evitarlo.

L'utilita per un governo di ridurre il rendimento sugli in-
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vestimenti esteri non ¢ maggiore di quella che il proprieta-
rio di una casa otterrebbe dal darle fuoco dopo averla assi-
curata. [ governi non traggono vantaggi, di per sé, dallo
svalutare i titoli in possesso degli stranieri e nella maggior
parte dei casi non lo fanno volentieri. Piuttosto, cio che
accade & che essi siano al margine meno cauti di quanto
dovrebbero; non prenderanno quelle precauzioni che po-
trebbero ridurre la probabilitd di-una crisi se il prenderle
dovesse comportare un costo politico rilevante.

investitori esteri

nvestitori
esterl ‘I

debitorni OvVerno

governo g
Prospettiva di agenzia duplice. Prospettiva di agenzia comune.
Indebitamento del settore privato Indebitamento sovrano

investitori esterl

i i i
debitori privati

Prospettiva di agenzia comune e duplice.
Indebitamento del settore privato

Figura 4
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Gli incentivi a favorire, al margine, gli interessi nazionali
nei confronti degli investitori esteri possono essere rintrac-
ciati o nella necessita, propria delle democrazie, di dar con-
to del proprio operato, che induce i governi a compiacere i
propri elettori, o nella presenza di conflitti di interesse e di
fenomeni di “cattura”, che spingono a privilegiare specifici
gruppi di interesse. I mezzi sono costituiti dagli ampi diritti
di controllo detenuti dai governi, 'importanza dei quali ¢
molto maggiore in un contesto internazionale che a livello
nazionale, poiché una miriade di azioni del governo puo
influenzare il tasso di cambio e, pitl in generale, 1 rendi-
menti conseguiti dagli investitori esteri.

Questa stessa compresenza di ampi poteri discrezionali e
di incentivi distorti (a sfavore degli investitori esteri) genera
una seconda differenza cruciale tra 'indebitamento nel pro-
prio paese da parte di un’impresa e I'indebitamento interna-
zionale: il problema di agenzia comune, che si presenta diretta-
mente nel caso dell'indebitamento da parte di uno Stato so-
vrano e, indirettamente, anche nel caso dell’indebitamento
privato, come conseguenza del problema di agenzia duplice.
Quando piu creditori prestano a uno stesso debitore, ogni
creditore non tiene conto dell'influenza che il suo stesso ero-
gare un credito e le condizioni contrattuali a cui cid avviene
hanno sugli altri creditori. Questa esternalitd associata al cre-
dito & presente anche nell'indebitamento di un’impresa, che
ha rapporti con un gran numero di azionisti, obbligazionisti e
detentori di vari tipi di titoli. Ma alcune delle risposte a que-
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sto problema di agenzia comune, che sono state messe a pun-
to avendo in mente i problemi dell'impresa, non trovano un
corrispettivo naturale nel contesto internazionale.

Le risposte al fallimento del mercato: aspetti istituzionali
e interventi di politica economica

I problemi posti da rapporti di finanziamento su scala
internazionale sono alleviati se qualche istituzione (per
esempio 'FMI) agisce come controllore delegato per con-
to degli investitori ed ¢ in grado di negoziare con il gover-
no, riequilibrando cosi i problemi di agenzia duplice e co-
mune, in definitiva a vantaggio del paese debitore.

Questa prospettiva fornisce un quadro concettuale nel
quale valutare le attuali proposte di ridefinizione dell’archi-
tettura finanziaria internazionale e individua le ragioni di
una rinnovata attenzione sui compiti del’FMI. In questo
schema concettuale deve essere possibile rintracciare le ra-
gioni prime per la presenza, negli accordi finanziari esi-
stenti, di alcune specifiche caratteristiche, in modo da evi-
tare il rischio di trattare soltanto i sintomi del problema, e
considerare I'impatto di accordi finanziari ottimali tra pri-
vati sugli incentivi e sul comportamento del governo. L'as-
senza, nelle relazioni di credito tra privati, degli incentivi
miranti a limitare il problema di “azzardo morale” da parte
del governo ha numerose implicazioni, intuitive anche se
in genere non considerate esplicitamente.
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CAPITOLO IV
LIQUIDITA E GESTIONE DEL RISCHIO IN UNA
ECONOMIA CHIUSA

uestione centrale affrontata in questo libro e in che

G
3
O

misura un paese somigli a (o differisca da) un qualsiasi de-
bitore. Per inquadrare il problema dobbiamo ricapitolare le
principali caratteristiche degli accordi di finanziamento. Il
mio esame del finanziamento di un’impresa sara schemati-
co e altamente selettivo e si concentrera sui temi pitl im-
portanti per i capitoli che seguiranno. Per ovvie ragioni,
porrd particolare enfasi sulle questioni inerenti ai diritti di
controllo e alla gestione del rischio e della liquiditd. Quin-
di affrontero la nozione e il ruolo della liquiditd naziona-
le® prima di passare, nel prossimo capitolo, al contesto in-
ternazionale.

Il finanziamento d’impresa: principi organizzativi fon-
damentali

La finanza d'impresa consiste nell’insieme di istituzioni
e linee d’azione che rendono credibile il recupero dell'in-

vestimento da parte del creditore, e consentono in tal mo-

77



do al debitore quell’accesso ai fondi che altrimenti non
“avrebbe luogo. La finanza d’impresa si occupa quindi di
come vincolare il reddito che deve essere impegnato a fa-
vore degli investitori.

Da questo punto di vista, tutte le istituzioni e le prati-
che della finanza d’impresa, 1 rapporti di solvibilita, 1 requi-
siti di liquidita, le linee di credito, I'analisi della durata fi-
nanziaria, I'allineamento di crediti e debiti per ciascuna va-
luta, i meccanismi di governo dell'impresa e 1 principi che
presiedono alla gestione dei fallimenti hanno una logica
comune. Essi riflettono 'esistenza di un divario tra il valore
totale generato dall’attivitd produttiva e 'importo (inferio-
re) che puo essere credibilmente promesso agli investitori
esterni; in mancanza di un termine migliore, chiameremo
quest’ultimo “reddito impegnabile”. Il divario tra valore e
reddito impegnabile ¢ dovuto all’esistenza di due fattori, o
due tipi di reddito non impegnabile. In primo luogo gli
“interni” all’impresa ottengono dalla loro posizione benefi-
ci che sono personali, di cui cioé non possono appropriarsi
1 finanziatori esterni ('occupazione, il prestigio, gratifiche
accessorie, ecc.). In secondo luogo, puo essere necessario
fornire agli “interni” gli incentivi finanziari appropriati se
le loro preferenze nelle scelte di politica aziendale devono
essere in qualche misura allineate con quelle degli investi-
tori; in mancanza di tali incentivi finanziari, essi potrebbero
imbarcare 'impresa nella realizzazione di progetti di scarso

valore generale, ma in cui essi hanno un interesse particola-
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re, o nella costruzione di “imperi aziendali”; potrebbero
prestare scarsa attenzione ai costi di subappalti o del lavoro,
non controllare adeguatamente le procedure di gestione
del rischio dei propri collaboratori, dedicare troppo poco
tempo ai compiti derivanti dalla loro posizione, impegnan-
dosi piu del dovuto in attivita alternative (consigh di am-
ministrazione, attivita politica, investimenti in altre impre-
se), attribuirsi gratifiche eccessive, favorire 1 propri amici o
impegnarsi in un’ampia gamma di comportamenti a pro-
prio favore. In sintesi, e dal punto di vista dell'investitore,
essi potrebbero comportarsi in modo “non corretto”.

Il fatto che gli investitori esterni non possano (e in
realtd possano non volere) appropriarsi dell’intero valore
prodotto dall'impresa é I'essenza del razionamento del cre-
dito, secondo 1l quale alcuni progetti socialmente auspica-
bili non ricevono finanziamenti dai mercati dei capitali; es-
so ha pero implicazioni molto piu ampie’.

Per accedere ai fondi, le imprese devono adottare misu-
re volte a rassicurare gli investitori circa la prospettiva di
recuperare il loro investimento. Un primo punto che vale
la pena notare ¢ che la tutela degli investitori ha la sua giu-
stificazione non tanto nella protezione dei creditori, quan-
to soprattutto nel beneficio che essa apporta ai debitori. La
tutela degli investitori mira a mettere 1 debitori in condi-
zione di accedere ai fondi. Infatti, date le condizioni del
mercato e in presenza di mercati dei capitali concorrenzia-

li, una promessa di rendimento agli investitori esterni piu
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credibile si traduce in una concorrenza piu intensa per
erogare il prestito; gli investitori sono allora disponibili a
fornire piu fondi, erogare il prestito a tassi di interesse infe-
riori, richiedere minori garanzie, impegnare piu liquidita, e
riservare per s¢ minori diritti di controllo. Per contro, una
tutela dell’investitore pit debole produce, nel migliore dei
casi, tassi di interesse piu elevati e condizioni piu
stringenti’!, nel peggiore 1’assenza completa del finanzia-
mento.

Questo fatto fondamentale, previsto dalla teoria e cor-
roborato dall’evidenza empirica, non implica che gli inve-
stitori non abbiano incentivi a esercitare pressioni per una
maggiore tutela. Essi hanno in realtd due ragioni per farlo.
In primo luogo, una maggiore tutela produce benefici sulle
attivitd in essere, frutto dei precedenti investimenti. In se-
condo luogo, essa fa lievitare i nuovi investimenti e quindi
la domanda di risparmio. Una maggiore domanda di ri-
sparmio fa salire il tasso di rendimento di equilibrio sul

mercato del capitale. In sintesi abbiamo 1 seguenti principi.

Princirio 1 (beneficiari): In mercati dei capitali con-
correnziali, 1 debitori sono 1 diretti beneficiari di una mag-
giore tutela degli investitori, poiché la concorrenza porta
gli investitori a offrire 1 benefici della tutela ai debitori. Gli
investitori ne beneficiano indirettamente nella misura in
cui il connesso aumento degli investimenti fa salire il tasso
di rendimento di equilibrio.
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Tranne che in casi banali, le misure intraprese per rassi-
curare gli investitori sono necessariamente costose per le
imprese e ne riducono il valore attuale netto (VAN; per
brevitd, da qui in avanti semplicemente “valore”). Una ana-
logia diretta & quella con un imprenditore che ipoteca la
casa di famiglia, che ha un elevato valore affettivo, a garan-
zia di un prestito bancario. Il fatto <ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>