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Il contagio, nella terminologia economica, € ldukfone di una crisi o di un evento negativo danercato

ad un altro o da un paese ad un altro, visibileattrso il movimento congiunto di variabili finaade ed
economiche.

La trasmissione della crisi puo avvenire per I'itfeli variabili:

-finanziarie (ad esempio, la crisi di una bancarfiriatrice pud rendere piu difficile il credito @l paesi)
-reali (ad esempio, l'effetto della crisi economida un paese pud seriamente compromettere le
esportazioni di un altro paese e provocare unaamishe in quello)

-legate alla percezione del rischio senza partiealderimento alla situazione di un dato mercatpaese
(per qualche motivo gli investitori richiedono umaaggiore remunerazione dagli investimenti senza
particolare attenzione alle variabili economichedamentali di un paese o di un comparto).

Per essere utile, la definizione di un concettoedessere abbastanza circoscritta da non inglobawpit
fenomeni. Non ci interessa definire “contagio” Igiesi fenomeno di interdipendenza, ma limitarci a
eventi catastrofici che si trasmettono con veloditalto spesso, in un modo o in un altro, i fenoidreui

si discute vanno ad influenzare piu che i reali dabnomici, la percezione che gli investitori hardgel
rischio finanziario.

Quando i paesi latino-americani guadagnarono fiaddenza, negli anni '20 del 800, trovarono banthie
e governi disposti a prestare loro capitali sottamfa di obbligazioni; questi prestatori di fondirpe
sopravalutarono le possibilita che questi paesiegssro onorare il loro debito e remunerarlo
periodicamente attraverso il pagamento delle cedateadde cosi che, dopo pochi anni dalla nas@ta d
mercato emergente latinoamericano (1820 circajidassero le dichiarazioni di insolvenza (1826-1827)

Londra: mercato dei bond LATAM nel 1820
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Nella figura precedente vengono mostrati i defaeitficatesi tra il 1826 e 1827.
Il primo default avvenne nel 1826 in Peru ed, wrat defaultarono il Cile ed il Venezuela; nel 1827a
volta di Argentina e Messico.

A prima vista, appare singolare che tutti questespasi accorgano quasi contemporaneamente
dell'impossibilita di sostenere il proprio debitmzi ancora piu difficile da credere € che tutiesfupaesi
simultaneamente presentino delle situazioni polisconomiche talmente gravi dal dovere dichiarare |
stato di Default.

Quindi, una considerazione plausibile € che qupsma ondata di default si manifestd sottoforma di
contagio, nel quale il default del Peru agi daofattdi innesco. Improvvisamente, dopo quel defaglit,



investitori capirono in quali rischi incorresseral@usero i rubinetti del credito, svendendo lelimaizioni

e facendo impennare i rendimenti (rappresentatiasae delle Y nel grafico precedente); senza nuovo
credito disponibile, tutti gli altri paesi diveswo insolventi.

Accade spesso che una crisi interna ad un singaésep faccia venir meno la fiducia da parte degli
investitori, i quali, volendo uscire dall'investim®, tenderanno a vendere i propri titoli. Purtm@pguando
guesti fenomeni accadono nei paesi emergenti, ssotii investitori cercano di liquidare i proprirba
“rischio” default, mettendo in vendita gigantesechantita di obbligazioni senza che nessuno sul aberc
sia disposto ad acquistarle; questo fatto proveceoliasso del prezzo di questi titoli che verratmattati a
prezzi stracciati, facendo schizzare alle steféessi di rendimento del debito di questi paesirisi.c

In queste condizioni di mercato (rendimenti altissi pochissimi acquirenti di titoli e montagne di
obbligazioni in vendita), il paese vittima dellooshk non riesce pit ad emettere nuove obbligazienidpe
motivi: da un lato sarebbe “obbligato” a paga®st di remunerazione del debito elevatissimi (chode
insostenibile per un’economia in crisi) e, dalfaltrisulterebbe difficilissimo, se non impossibiteovare
investitori disposti ad acquistare questi titolpportando un rischio cosi elevato. Per questo mpiiv
nascere di una crisi prosciuga il pozzo dei finam@nti. In generale, sia i piccoli che i grandigstitori
all'inizio di una crisi tendono a spostare i lorapéali verso investimenti meno rischiosi (generatal
“fuga verso la qualita”, in inglese o “flight-to-glity”) generando cosi un effetto domino che pegaso i
paesi piu deboli a dichiarare il default.

Spread dei Mercati Emergenti e LATAM
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Nella figura soprastante viene mostrato I'andameneo differenziali medi di rendimento tra debito

emergente e debito degli Stati Uniti. | massimictit dal grafico rappresentano le fasi acute dicri

verificatesi nei paesi emergenti, mentre i minimmitaddistinguono i periodi di relativa tranqualit

Si pud notare come i rendimenti di tutti i paesieegenti e quelli del LATAM, abbiano un andamento
correlato tra loro, dimostrando in modo molto chiabme una crisi sviluppatasi in LATAM, possa avere
importanti ripercussioni anche su altri stati eneatgestranei ad essa.



Differenziale di rendimento dei Brady Bond
rispetto ai titoli del tesoro USA
1991-2007

Crisi Messico
1994-1995 i 11/9/2001 e crisi

y ||‘ t - | \
) y |
| A 1 ;‘.l - /
i W Crisi russa h
\ W “‘H "'l
vh J ' 1998 Yy

Crisi Asia
1997
[ I N [ [ T 17 [ 7 T 7 T T 7]
[ 100+ | 1002 | 4003 4004 {1006 | 4006 | 4007 | 4o0s | 4000 [ 000 | oot | ooz | cona | oooq | o

Fonte: Bloomberg/JPMorgan (indice JPMorgan Embi-Brady Bonds)

Altri casi significativi di contagio sono quelli ehsi sono verificati negli anni '90. La “Tequila i§ls”
Messicana del 1995 nacque dalla cattiva struttor@zidel debito messicano che portd il paese a dover
rimborsare in un breve lasso di tempo circa 30amdii di $ di prestiti giunti a scadenza, in unaefas
economica di piena crisi. | prestatori di fondifere@ono non rifinanziare il debito messicano, aedo
quest’operazione troppo rischiosa e valutando lIssipdita non remota che lo stato centroamericano
potesse defaultare da un momento all’altro, nombstain nuovo apporto di finanze. Questa fase &
rappresentata nella figura precedente dal piccto dgdread in corrispondenza del 1995, in quanto gli
investitori vollero vendere i propri bond emerggmrché ritenuti troppo rischiosi, preferendo swseda
prezzi molto bassi (offrendo, pertanto, allacqube rendimenti altissimi) piuttosto che mantenierl
portafoglio. Una crisi nata in Messico aveva aMigfietto di congelare I'intero comparto emergente.
Perché, dopo il raggiungimento del picco, lo spraano in breve tempo a livelli molto piu bassi?
crollo dei rendimenti & da attribuirsi all'intentenin prima persona degli USA che in concerto ¢dtondo
Monetario Internazionale, la World Bank ed, in m&uninore, la Banca dei regolamenti internazionali,
misero a disposizione del Messico un fondo diaci@ miliardi di per permettergli di superare lagfa
momentanea di crisi; la condizione posta fu chetdio centroamericano continuasse ad adoperarsi per
sviluppare le riforme economiche previste dal Wagttin Consensus. In questo modo la crisi svanél e n
giro di 2 anni lo spread ritorno su livelli piu Isasispetto ai quelli pre-“Tequila Crisis”.

Si & visto come, la “Tequila Crisis” fosse un pavhh strettamente legato alla salute del debito ks

e come questa abbia colpito anche il debito diips@grgenti totalmente estranei a questi avveninilent
calo di credibilita che colpi il Messico nel 1995ifesse incondizionatamente anche sugli altégan via

di sviluppo, causando una corsa incondizionatavafalita di tutti i bond emergenti.

Il periodo tra il 1996 e l'inizio del 1997 vennentddistinto da spread bassi e da abbondanteliigisul
mercato; in queste condizioni i paesi emergensidinono a finanziarsi “relativamente” a buon meocata

a meta del 1997 si verifico la “Crisi Asiatica” demte dalle gravi difficoltd economiche che
attanagliavano alcuni paesi del sud est asiatico.

In questo frangente stati come Tailandia, Coreaataidia, per evitare il collasso economico lasciaro
fluttuare liberamente sul mercato le loro valuteb@donando di fatto un regime di cambi amminis&at
controllati), provocando una forte svalutaziondedkdro divise. La crisi si sviluppo esclusivamemeisia

e, sebbene fosse stata molto acuta, non comportidsfmi contagi nelle economie degli altri paesi
emergenti.

Un discorso totalmente diverso da quelli precedemuello che riguarda la crisi Russa del 1998. riui

si tratta piu tanto di un crisi interna al compaetoergente, quanto di una crisi finanziaria geierata che
tocca tutti i mercati finanziari.

Nell'aprile del 1998 lo stato Russo si trovo invigto in enormi difficolta politico-economiche tiequali:

un pesantissimo debito domestico, liperinflaziole Rublo che iniziava a svalutarsi abbandonando
definitivamente il legame con il $ e le istituzigralitiche in difficolta.



Entro pochi mesi, la Russia decise di non onordte ipsuo debito domestico, diventato oramai
insostenibile. Moltissimi investitori si ritrovaronin mano carta straccia. Tra questi comparivatidb
hedge americano LTCM, il quale veniva consideratglidesperti del tempo uno fondo finanziario gestit
in modo impeccabile (si pensi che molte Banche @éntttirati dalla presenza di premi Nobel e noti
trader, ci investirono una piccola parte delle pi@pisorse).

Il fondo, oltre che operare in Russia, investivahenin obbligazioni a livello globale (sia statilgppati
che emergenti) e basava la propria tattica di imwvesnto sul principio della “Mean Reversion”, ossia
investiva in titoli che erano sottovalutati rispe#tlla loro media storica, in vista di un probabiterno di
questi sui loro livelli medi, superiori ai prezziquali si era investito.

La crisi Russa mind i principi della “Mean Reversipinfatti, in questo periodo di crisi, i valoriid
parecchie attivita finanziarie, invece di ritornarelocemente sui loro livelli medi (come ipotizzadai
gestori del fondo) proseguirono il loro corso lerdadai loro livelli “ordinari”, generando enormi nokte
per I'hedge fund e costringendolo a liquidare leppie posizioni in perdita. Il fondo, ad un certonjo,
non riusci pitl a sostenere questa situazione.dprsche, a fronte dei circa 5 miliardi di $ sottai dagli
investitori, il fondo muoveva una massa 30 volteggiare, grazie alle risorse che riusciva a prendere
prestito dalle banche statunitensi.

Quando le banche si accorsero delle difficolta miate dal fondo, chiesero il rimborso dei préstit

Il fondo, in evidente crisi, avrebbe dovuto vendememercato i titoli in portafoglio per far fronge propri
debiti, con il conseguente ed ulteriore deprezzamdai titoli in posizione e il peggioramento detidsi
finanziaria che oramai era in atto. Grazie ad ueatigne oculata della situazione, la banca centrale
americana approvo un piano di crisi che prevediveon liquidare in un’unica soluzione lintero istt
del fondo, ma di diluire nel tempo le vendite, indo tale da non creare panico sul mercato. Lazdna

si normalizzo nel giro di un anno.

Nel periodo culminante della crisi vi furono pesarscillazioni del valore dei titoli di stato; iragticolare, i
titoli di debito dei paesi emergenti venivano @ttad un livello molto simile a quelli del debikusso (al
30%-40% del nominale), senza che la crisi russpratica, avesse avuto delle ripercussioni oggetivla
salute dei paesi emergenti; si puo dire che il agiot partito dalla Russia attacco il debito emetgen
tramite la crisi di fiducia che aveva colpito il mato finanziario. Gli investitori, vista la fibldzione dei
mercati finanziari, decisero di salvaguardare o Iportafogli mediante la liquidazione delle posigi@it
rischiose e l'investimento in strumenti a rischiglla (ricordate il fenomeno del “flight-to-qualit®). Il
principale perdente fu il debito emergente.

Un altro esempio di come il contagio possa esseginato da fenomeni relativamente estranei ai iterc
emergenti € quello che ci arriva dall’attentat@destico dell’11 settembre 2001.

La crisi non parti da un paese emergente, ma dauwmento della volatilita sui mercati azionari
internazionali conseguente all’attentato.

Raffronto tra I Emerging Market Bond Index
ed il Chicago Option Excange Volatility Index
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Dalla figura soprastante si nota come nel periageeassivo all’ 11 settembre 2001, aumenti in modo
vertiginoso la volatilita implicita delle opzionusazioni americane. La volatilitd esprime I'opingosui



possibili cambiamenti di prezzo delle azioni indato intervallo di tempo. Ad una volatilita alta,
corrisponde una maggiore probabilita di ampie fiationi dei prezzi. In questo senso, la volatiita
sinonimo di rischio percepito.

Dopo l'attacco alle Torre Gemelle, i mercati finez iniziarono una fase di panico caratterizzata d
enormi ribassi (molti mercati rimasero chiusi plwuai giorni), che amplificarono il trend negatigi in

atto dalla fine del 2000. Il punto fondamentalesdtiolineare € come, in questo periodo, crescaraisiira

la volatilita sui mercati e come il rendimento dkdbito dei paesi emergenti si dimostri estremamente
correlato allandamento della volatilita sul meccazionario.

Questo andamento simile tra rischiosita percepiiansercati azionari e spread dei paesi emergenti
spiegabile col fatto che, in una fase di aumenttadeercezione del rischio (volatilitd), tutte I¢iata
divengono piu rischiose; in modo particolare, oltidi per sé gia rischiosi (debito emergente) armala
diventare rischiosissimi, con il conseguente rialed rendimenti. Ma non & solo nel momento dellsi cr
del settembre 2001 che volatilita dei mercati aaibre rischio paese emergente (espresso come
differenziale di rendimento tra bond emergenti dite statunitense) si muovono insieme: una decisa
correlazione positiva tra le due variabili € indivabile in tutto il periodo di riferimento, anchenga
troppe nozioni di statistica. Shock improvvisi daeciano rialzare la volatilita dei mercati azianafi
solito, hanno evidenti conseguenze anche sul ddkitpaesi meno sviluppati.

Correlaziong tra il Sovereign Emerging Market Bond Index
el Industial Sector Indices of U.S. High Yield Bonds
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L'immagine soprastante confronta 'andamento tiaglead del mercato del debito emergente e delrset
High Yield Americano. Il settore High Yield compiamil debito di tutte le societa private statumgie
considerate ad alto rischio (o di bassa qualita).

Entrambi gli spread sono riferiti a stati 0 a st&tiehe non sono considerate tra le piu sicure aaiap
fronteggiare il loro debito; dall’esame del grafiomn € difficile concludere che, che tra i duemetesiste
una forte correlazione e che entrambi sono fortéentegati al’landamento della volatilita del mercat
azionario.

| grafici sono tratti da:
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Elaborazioni personali da dati Bloomberg



