di Marcello Minenna

nabuona notizia perle

disastrate finanze del

governo di Buenos Aires
alla prese con una devastante
recessione: il Paris Club, élite dei
creditori internazionali, ha
concesso una proroga di g mesi
al pagamento di 2,4 miliardi di
dollari. D’altronde il debito, gia
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scaduto, eraentrato nel periodo

di“grazia” di 60 giorni prima del

default ufficiale. Entro il marzo
2022il governo dovrebbe
versare unaratadi 400 milioni,
mentre per i restanti 2 miliardi si
avvierebbe un processo di
ristrutturazione piti radicale.
Questo trattamento
favorevole avverrebbealla
condizione del raggiungimento

diunaccordo con il Fondo
Monetario Internazionale (Fmi).
—continua a pagina 13
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nparticolare, unaccordoriguardoi

46 miliardi didollari diaiutierogati

nell'ambito dello Stand-by Agree-
ment(SBA)del 2018, un programma
diaggiustamento fallito cheil gover-
no Fernandez ha cancellatoall’avvio
dellacrisi pandemica nel marzo 2020.

Questi fondisono stati bruciati
dallabanca centrale argentina (Bcra)
conl'avallo del Fmi, inun’inutile
difesa del peso sui mercati valutari,
OraBuenosAires dovrebbe rimborsa-
re 7miliardientroil2021e 22,8 miliar-
dinel 2022; 'Fmisarebbe comunque
propensoasospendereipagamenti
almenofino alle elezionidi novembre
2021 epotrebbe trovarsi costrettoa
concedereunaristrutturazione.
Ladata di marzo 2022 individua-

ta dal Paris Club non & casuale. Se si
guarda alla struttura a termine del
debito pubblico argentino nei

prossimi 18 mesi, si nota come fino
ad allora il governo & chiamatoa
gestire, insieme al debito versoil
Fondo monetario (barre rosse),
prevalentemente rimborsiversola
banca centrale e altre istituzioni
pubbliche (barre blu), residui di
vecchie emissioni (barre celesti) e
una limitata quota di obbligazioni
denominate in valuta nazionale.

Damarzo 2022, invece, prevalgo-
no le tranche pililimpegnative del
debito versoI'Fmi e bond in valuta
estera(gia pesantemente ristruttu-
ratiad agosto2020)detenutida
fondidiinvestimento internazionali.
Ilgoverno Fernandez non puo per-
mettersidinon onorare i pagamenti
previsti: di conseguenza, diventa
cruciale la prossima evoluzione dei
negoziati con il Fondo.

Fernandez puo sperare in un
trend favorevole per 'economia
argentina, dopo un pessimo 2020
incuiil Pil ha cedutofinoa-19,5%
nelsecondo trimestre. A partire da
gennaio 2021, infatti, la crescita
galoppante del prezzo dellasoia - di
cuil’Argentina é il principale espor-
tatore mondiale — ha fatto affluire

nel Paese circa 13 miliardidi .
Leriservevalutarie, ai minimi
storici dopo ladébacle dell’estate
2020, hanno recuperato circail 12%.
Livelli bassi ma sufficienti a rassicu-
rare gli investitori esteri su un regola-
reservizio deldebito estero nei
prossimi mesi. La ripresa delle
esportazioni ha dato fiato al settore
agroalimentare e indirettamente alle
costruzioni eall'industria, mentreil
restodei servizirestadepresso. [1 Pil
nel primo trimestre 2021 cresciuto
del 2,5%, mentre ladisoccupazione si
eridottadi4 puntial di sotto del 10%.
Inconcomitanza sipudapprezzare
dagennaio2o21lafrenata deldeprez-
zamentodel cambio, che érimasto
stabile intornoa quota g7 suimercati
ufficiali e 150 suguelli non ufficiali.
Anche lacrescitadella base monetaria
siéstabilizzataintorno ai 2.500 mi-
liardi dipeso. Conun po’ di fortunail
governo Fernandez potrebbe godere,
nei prossimi mesidi ripresaeconomi-
caglobale, diunafragile regua.
Marcello Minenna, Direttore Generale
dell’Agenzia delle Dogane e Monopoli
O @MarcelloMinenna
Leopinioni espresse sono stretta-
mente personali



La struttura del debito pubblico argentino

Servizio del debito governativo a breve termine. In miliardi di dollari
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