fronte di uno stimolo
A fiscale che dovrebbe

superare il 10% del Pil,
dall’inizio dell'anno i mercati
hanno spinto il tasso dei
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il 3 per cento.

meno dell'1% all’1,75%. Gl
effetti negativiiniziano a
percepirsi distintamente non
solo in Europa con un
prevedibile rafforzamento del
Dollaro. Il Dollar Strength

Index che misura
I’'apprezzamento del biglietto
verde da meta febbraio ha
invertito il trend recuperando
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LA BOMBA DEL DEBITO DEI PAEST EMERGENTI

di Marcello
Minenna

Paesiemergentisonodovute

correreairipari persostenereil
tassodicambio delle proprievalutee
bloccaregliimpulsiinflazionisticidella
svalutazione. In 2 settimane, nonostante
larecessioneincorso, le economiedi
Brasile, Russia e Turchia hannosubito
unrialzodeitassidiinteresse. Sudafrica,
ThailandiaeMessico stanno valutando,
mentreinCinaed Indiasidiscutediuno
stop allostimolomonetario.

Rispetto ad unanno faiPaesi
emergenti sono pit indebitati: secon-
do gli ultimi dati del think thank
dell'Institute of International Finance
(IIF), afine 2020 il debito globale
(pubblico e privato) ésalito a 281.000
miliardi di dollari, circa il 355% del Pil.
Il contrasto alla pandemia attraverso
misure fiscali espansive & costato
circa 24mila miliardi.

[Paesiemergentioccupanoiprimi
postidellalistaadistanzaravvicinatadi
Usaed Europa; il Brasile hasperimenta-
toil maggiore incremento di debito pari
al42,8%del Pil; + 21,3% laquotadidebito
delsettore bancario.

I eprincipalibanche centralidei

Ingenerale, le economie emergen-
ti hanno visto un impegno limitato
dei governi (a eccezione dell'India)
per viadelle ridotte capacita di inde-
bitamento sui mercati. In mediai
costi di rifinanziamento dei Paesi
emergenti sono 3 volte quelli dei Pesi
sviluppati. Una maggiore crescita del
debito privato, incentivato dall'utiliz-
zo di schemi di garanzia pubblica, &
statauna scelta obbligata.

Il debito privatoé perd considerato
pittrischioso, perché ungovernopud
sempreaccrescere leentrateatiraversole
tasse, l'impresa privatano. Lavulnerabi-
litacresceseil debitoé denominatoin
valuta estera, Daidati IIF éla Turchiail
Paesepitiarischioconmetadel debito
totaleindollari, seguitadaSudafrica,
Brasilee Russia. Menoesposte Cinae
Indiadovel'ampiomercatointerno offre
marginidimanovranel funding dei
settori corporate ebancario.

Insomma & unamiscelaesplosiva
cheunmoderatorialzodel costodi
serviziodel debito puofardetonare,
provocandounacatenadidefaultnei
settori corporate e finanziariodelle
economieemergentiin pienarecessione
pandemica. Certocisonoampieriserve

valutarie che consentonoallebanche
centralidisostenereladomanda(e
dunqueil prezzo) dellavalutadomestica
comprandola sui mercati forexincam-
biodelle proprieriservedidollari. I Paesi
emergenti (in primis Cinae India) hanno
accumulato 27o miliardidinuove
riserve, che siaggiungonoal precedente
stockdi 4.940 miliardi. Turchia e Suda-
fricahanno sperimentatoun’erosione,
cheinprospettivaappare allarmante.
Lamitigazione di questi rischipotra
contare suun nuovo progetto del Fmi,
previstoentro giugno, funzionalea
potenziarela capacita di prestito per
650 miliardi di dollari attraversol'emis-
sione dinuovi Diritti Speciali di Prelie-
vo.Ameno (ciauguriamodino)di
accelerazioni dettate da una sfavorevo-
le evoluzione deglieventi.
Direttore Generale dell’Agenzia
delle Dogane e dei Monopoli
O@MarcelloMinenna
Le opinioni espresse sono
strettamente personali
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La fotografia del debito

Debito totale. Incrementi in % del PIL nel 2020
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