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ANALISI
Le colpe non sono del Fondo - La crisi viene da shock esterni
Ora il nuovo Governo deve definire un programma economico che sia credibile
Lorenzo Bini Smaghi

di Lorenzo Bini Smaghi 
 
Quando le cose vanno male in un Paese, forte è la tentazione di dare la colpa a fattori esterni. Nel caso dell'Argentina, 
il colpevole numero uno sarebbe - a sentire alcuni editorialisti ed economisti, non ultimo Jo Stiglitz - l'Fmi, reo di: 1) 
aver obbligato l'Argentina a fissare la parità con il dollaro; 2) aver imposto una politica fiscale restrittiva; 3) non aver 
sostenuto finanziariamente il Paese.  
Esaminiamo le critiche, una per una, anche sulla base dei documenti dell'Fmi, che possono essere facilmente 
consultati sul sito (www.imf.org).  
La prima critica riguarda il regime di convertibilità tra il peso e il dollaro. La scelta di adottare un tale regime fu fatta dal 
Governo argentino, in particolare dal ministro delle Finanze Cavallo, nel 1991, per metter fine all'iperinflazione del 
decennio precedente, che aveva raggiunto il 3.000% nel 1989. I primi risultati furono molto positivi. L'inflazione si 
ridusse in qualche anno praticamente a zero, eliminando così un flagello che aveva minato l'economia sudamericana 
per anni.  
Come tutti sanno, un regime di cambi fissi comporta la perdita di uno strumento di aggiustamento per far fronte a 
shock esterni. Negli ultimi anni l'Argentina ha dovuto far fronte a due shock rilevanti: l'apprezzamento del dollaro e la 
svalutazione del real brasiliano, che insieme hanno fatto perdere competitività ai prodotti argentini nei confronti di 
quelli dei Paesi del Mercosur (mercato di sbocco per oltre il 40% delle esportazioni argentine) e dell'Europa (20%; gli 
Stati Uniti importano solo il 10% delle esportazioni argentine).  
Per evitare la perdita di competitività, l'Argentina aveva tre soluzioni: a) ottenere incrementi di produttività pari a quelli 
degli Stati Uniti; b) abbandonare il regime di parità; c) ridurre il livello dei prezzi e dei salari interni. La prima soluzione 
non era certo alla portata dell'economia argentina. La seconda è stata rifiutata sistematicamente dalle autorità 
argentine, anche dopo la caduta del Presidente de la Rua, fino a qualche giorno fa. Il mantenimento della parità con il 
dollaro era infatti fortemente sostenuto dalla popolazione argentina, timorosa di veder ripartire l'inflazione e di rivivere i 
drammi degli anni 70 e 80. Mancando la fiducia nelle istituzioni nazionali, l'ancoraggio al dollaro ha rappresentato per 
gli argentini un importante punto di riferimento per la stabilità economica e sociale.  
L'unica soluzione per evitare un eccessivo deterioramento della competitività era dunque la riduzione dei prezzi 
interni, conseguibile attraverso una crescita economica compressa. Questa ricetta non era tuttavia sostenibile nel 
lungo periodo, senza provocare una rivolta sociale.  
Doveva forse l'Fmi imporre all'Argentina di cambiare una politica del cambio che il popolo aveva sovranamente scelto 
e sostenuto e che fino a un anno fa aveva avuto il sostegno anche dei mercati finanziari? Doveva forse l'Fmi 
denunciare pubblicamente l'insostenibilità del sistema di cambi fissi, accelerando il deflusso di capitali e la crisi 
finanziaria? La scelta è stata invece di sostenere il Governo argentino, invitandolo ad accelerare le riforme strutturali 
per rendere più competitiva l'economia argentina e erogando finanziamenti per finanziare la bilancia dei pagamenti.  
La seconda critica all'Fmi è di aver imposto all'Argentina una politica di bilancio eccessivamente rigorosa. Questa è 
però la naturale conseguenza della scelta di convertibilità tra peso e dollaro, che il Governo argentino ha sempre 
accettato. De la Rua fu eletto con il mandato di implementare un bilancio rigoroso, con la cosiddetta legge di 
responsabilità fiscale, mirata in particolare a far fronte alla forte evasione. Fino all'ultimo, il ministro delle Finanze 
Cavallo aveva il consenso del Parlamento per attuare una politica di zero-deficit, che lui stesso aveva proposto all'Fmi. 
Il problema è che la legge di bilancio, anche quando concordata dal parlamento, non riusciva a essere implementata, 
per l'assenza di accordo tra Stato e Province.  
L'Fmi avrebbe forse dovuto incoraggiare una politica di bilancio meno rigorosa, che avrebbe accelerato la crisi, anche 
contro la volontà del Governo argentino?  
Ultima critica all'Fmi: la mancanza di sostegno finanziario all'Argentina. Ci si dimentica che in dieci anni l'Argentina ha 
ricevuto dalle istituzioni finanziarie internazionali oltre 30 miliardi di dollari di finanziamenti. Nell'estate 2001 l'Fmi ha 
stanziato ulteriori 8 miliardi di dollari. Il tasso d'interesse di questi finanziamenti si aggira intorno al 4%, contro oltre il 
20 chiesto dal mercato quest'estate. Alla faccia di chi dice che l'Fmi presta a tassi d'usura!  
L'erogazione dei finanziamenti è stata sospesa nel dicembre 2001, a fronte di un'accelerazione dei deflussi bancari, 
determinati da una perdita di credibilità della politica economica del Governo e dalla convinzione degli argentini stessi 
dell'inevitabilità di un cambiamento drastico. I finanziamenti dell'Fmi servivano solo a rimborsare i creditori più lesti a 
convertire peso in dollari; non erano comunque sufficienti a rimborsare tutti in modo equo. Questo era contrario agli 
statuti dell'Fmi. La sospensione è comunque temporanea: l'Fmi ha dichiarato che erogherà le quote di finanziamento 
rimanenti quando il Governo argentino definirà il nuovo programma.  
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Se l'Fmi ha avuto qualche colpa negli ultimi dieci anni, non è certo quella di non avere sostenuto a sufficienza le 
politiche del Governo argentino. Affermare il contrario da un messaggio sbagliato al Paese che sta cercando di 
sollevarsi dalla terribile crisi. Quello che conta ora è che il nuovo Governo definisca un programma credibile di politica 
economica, che consenta di recuperare credibilità presso i risparmiatori, argentini e stranieri.
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