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Titoli di Stato Oggi L'Olanda sara il primo Paese a emettere i bond. L'ltalia parte alla fine del mese

[ Btp di «<nuova generazione»
Dal 2013 pit potere ai creditori

Partono le «clausole di azione collettiva» volute da Angela Merkel

Da oggi, in sordina, i governi
europei iniziano una metamorfo-
si nella gestione del debito che Ii
portera a somigliare ai Paesi che
un tempo erano domini colonia-
li. I'Olanda come le Seychelles,
la Germania come la Repubblica
domenicana, 'ltalia o la Spagna
come 1'Uruguay.

Non che il rischio insito dei ti-
toli di Stato dell’area euro sia
davvero simile a quello di qual-
che repubblica latino-americana
con una storia di insolvenze alie
spalle. Non lo é affatto, non in
questa fase. Ma come i Paesi
emergenti, dall'inizio del 2013 i
governi europej dovranno inseri-
re nei loro bond delle clausole
che servono a rendere pil agevo-
le una evenfuale ristrutturazio-
ne — di solito, in peggio — dei
termini di rimborso agli investi-
tori. Gli addetti ai lavori le chia-
mano Cac («Collective action

La quota divoti degli
investitori necessaria a

far scattare le «clausole

di azione collettivas pet la
ristrutturazione di un bond

66%

L& guota di investitori che
devono essere presenti
allassemblea che puo
decidere una ristrutturazione
inbase alle Cac

clauses») e di fatto sono regole
che permettono un’insolvenza
parziale, ma ordinata, fale da
coinvolgere tutti i creditori e da
dare a questi ultimi un potere de-
cisivo nel determinarla. Negli ul-
timi dieci anni queste clausole
sono gia state usate da Argenti-
na, Uruguay, Repubblica Dome-
nicana, Seychelles e (retroattiva-
mente) dalla Grecia per liberarsi
del peso dei propri debiti.

Dal 2013 le clausole sono ob-
bligatorie per tutti i bond con
durata di oltre un anno per tutti
i Paesi dell’area euro. 11 vincolo
¢ nel Trattato dell’'Esm, il fondo
salvataggi, e nasce in una fase
della crisi finanziaria che oggi
sembra di alcune ere geologiche
fa: nell'ottobre del 2010 Angela
Merkel e I'allora cancelliere fran-
cese Nicolas Sarkozy si incontra-
rono a Deauville, in Normandia,

e decretarono che i salvataggi
europei non potevano garantire
per tutti: anche i creditori priva-
ti dovevano subire perdite sui lo-
ro titoli di Stafo. Cosi la cancel-
liera tedesca intendeva segnala-
re ai suoi elettori che la Germa-
nia non avrebbe pagato il conto
della Grecia, dell'Irlanda e del
Portogallo.

All’epoca, gia solo quel concet-

to bast0 a mettere ancora di pit1.

gli investitori in fuga e a far sali-
re gli spread. In seguito Merkel
avrebbe molto sfumato la sua po-

sizione, ma le clausole Cac sono
rimaste nell'impianto dell’Esm
cosi come deciso dall’Eurogrup-
po sotto la guida di Jean-Claude
Juncker. In base alle nuove nor-
me, la ristrutturazione di un
bond sovrano avviene forzosa-
mente su tutti i creditori se il
75% di questi concorda sui nuo-

Il presidente dell’'Eurogruppo,

Jean-— Claude Juncker

vi termini sulle scadenze o la
sforbiciata da subire. Se ¢’¢ qual-
cosa che somiglia a una «class ac-
tion» sui mercati del reddito fis-
s0, sono le Cac. Cio, in teoria, do-
vrebbe impedire che un Paese af-
fronti cause legali per molti anni
come accaduto all’Argentina. Ma
non é l'ideale per rassicurare il
mercato sul fatto che i bond eu-
ropei sono sicuri.

1l primo Paese a tentare I'espe-
rienza sara 'Olanda con la sua
emissione di bond di oggi. Se-
guono la Germania domani e la
Spagna giovedi. Per I'ltalia pro-
babilmente bisognera aspettare
la fine del mese. E solo allora,
con il tempo, si iniziera a capire
se le clausole abbassano — o al-
zano — il premio di rischio e il
costo di finanziamento dello Sta-
to.
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