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A partire dai primi anni novanta, con il sostegno del Fondo Monetario Internaziona-
le (FMI), l’Argentina attua un vasto programma di riforme volto a realizzare un modello
basato sulla stabilità interna ed esterna, sulla liberalizzazione commerciale e valu
sul massimo ampliamento della sfera privata dell'economia. Elemento centrale de

gramma è la legge di convertibilità1, entrata in vigore il 1° aprile 1991, il cui obiettiv
immediato è ripristinare la fiducia nella valuta nazionale, in modo da stabilizzare il 

bio ed arrestare il violento processo inflazionistico2 e la recessione che hanno caratter
zato i primi due anni della presidenza Menem. A tal fine, la legge istituisce formalm

un sistema bimonetario, che per certi versi già esiste nei fatti3, basato sulla circolazione
del peso e del dollaro statunitense e sull'obbligo per la Banca Centrale (Banco Cen

la República Argentina - BCRA) di convertire le due valute al tasso di cambio 1:14. Per
rendere credibile tale obbligo, si stabilisce che la base monetaria (circolante + de
presso la Banca Centrale, in valuta nazionale) sia integralmente garantita da rise
nominate in valuta estera. Viene prevista, inoltre, la completa ed immediata abrog
dei meccanismi di indicizzazione.

Nel medio termine l'obiettivo delle autorità argentine appare decisamente più 
zioso. Si intende collocare l'economia su un sentiero di inflazione moderata e di st

1 Ley Nro 23928 "Convertibilidad del Austral".

2 Nel biennio 1989-1990 l'Argentina ha attraversato due fasi d'iperinflazione: la prima, più violenta, fra febbraio ed agosto
del 1989, con una punta inflazionistica prossima al 200% mensile; la seconda fra il dicembre del 1989 e il marzo del
1990. Bizzarri (2001).

3 Si tratta di un fenomeno tipico delle fasi d'iperinflazione: la moneta nazionale perde progressivamente le sue funzioni di
riserva di valore, unità di conto e persino di mezzo di scambio, in favore di una valuta estera stabile, in genere il dollaro. 

4 In realtà la legge di convertibilità ha fissato il cambio fra l'austral, la valuta introdotta nel 1985 durante la presidenza
Alfonsín e il dollaro statunitense, al tasso di 10.000 australes per dollaro. La stessa legge ha autorizzato il governo a
"modificare in futuro la denominazione e l'espressione numerica dell'austral" (art.12), con il vincolo di rispettare il tasso di
cambio fissato. Nell'ottobre del 1991 è stato stabilito che dal primo gennaio 1992 l'austral (A) fosse sostituito dal "peso"
($), al tasso di cambio 10.000 (A) = 1 ($). 
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del cambio nominale con il dollaro, allo scopo di stimolare l’investimento privato e la

crescita del prodotto5. La fattibilità finanziaria del programma è affidata all'afflusso 
capitali esteri, trainati dal sostegno del FMI, condizionato al drastico ridimensionam

del settore pubblico6. alla deregolamentazione e all'apertura commerciale e valuta7.
L'obiettivo della stabilità esterna viene perseguito con la regola monetaria introdott
la legge di convertibilità: ad una riduzione delle riserve della Banca Centrale, lega
un eccesso di domanda di dollari, deve seguire una corrispondente riduzione del

monetaria8 e quindi dell'offerta di moneta. L'eliminazione delle tensioni sul camb
perciò affidata, nell'immediato, all'aumento dei tassi d'interesse. In tempi più lunghi
duzione dell'offerta di moneta dovrebbe agire sul tasso d'inflazione, migliorando la
petitività internazionale delle merci argentine e garantendo per questa via la stabil

cambio9.
In virtù della libera circolazione dei capitali, la legge di convertibilità sottrae a

margini di discrezionalità alla politica monetaria argentina, ritenuta largamente resp

bile dei processi inflazionistici passati10. Essa viene legata a quella degli Stati Uniti, 
particolare nelle fasi restrittive: un aumento dei tassi d'interesse statunitensi prov
rebbe un eccesso di domanda di dollari, quindi una diminuzione delle riserve. Se 
porto fra queste e la base monetaria fosse in prossimità del limite inferiore del 1
previsto dalla legge di convertibilità, si renderebbe necessaria una manovra restr
un aumento dei tassi d'interesse nazionali. 

Non potendo far leva indefinitamente sugli afflussi netti di capitale, tanto più s
scettibili di violente inversioni in assenza di vincoli, il successo del modello è legato
possibilità di realizzare in tempi rapidi avanzi commerciali, in grado di sostenere il s
zio del debito estero sia pubblico che privato. Se questa condizione non viene sod
ta, il sistema può essere mantenuto - la svalutazione può essere evitata - fino a qu
paese avrà sufficiente accesso ai mercati internazionali dei capitali. L'elevato VWRFN del

5 "1RWZLWKVWDQGLQJ�LWV�UHPDUNDEOH�VXFFHVV�LQ�UHGXFLQJ�LQIODWLRQ��WKH�SURJUDP�ZDV�FRQFHLYHG�PDLQO\�DV�D�WRRO�WR�RYHUFRPH
GHFDGHV�RI�HFRQRPLF�VWDJQDWLRQ�DQG�WR�UHJDLQ�VXVWDLQHG�JURZWK�� ,W� LV�RQ�WKHVH�JURXQGV�WKDW�ZH�DVVHVV��LQ�SUHOLPLQDU\
IDVKLRQ��WKH�DFFRPSOLVKPHQWV�RI�WKH�UHIRUPV." (Cavallo e Mondino, 1995). 

6 Nell'agosto del 1989, con l'approvazione della legge di Riforma dello Stato (Ley Nro 23696 "Reforma del Estado"), è
stato avviato un intenso programma di privatizzazioni. L’elenco delle imprese e dei servizi per cui è stata prevista la
vendita o la concessione totale o parziale comprende: Empresa Nacional de Telecomunicaciones (Entel), Aerolineas
Argentinas, Empresas Lineas Maritimas Argentinas, Yacimientos Carboniferos Fiscales, Direccion Nacional de Vialidad,
Ferrocarriles Argentinos, Empresa Nacional de Correos y Telegrafos, Yacimientos Petrolifero Fiscales, Administracion
General de Puertos, Subterraneos de Buenos Aires. A ciò si deve aggiungere la quasi totalità dei mezzi di
comunicazione gestiti dallo Stato. Ricordiamo, inoltre, che nel 1994 è stata approvata una riforma previdenziale in
direzione del sistema a capitalizzazione, gestito da fondi privati (si veda a tal proposito il quarto capitolo di questo
Rapporto).

7 Vedere: Ley Nro 23697 del 25/9/1989, Emergencia económica; Decreto N.ro 2284 dell’1/11/1991, Desregulación
Económica.
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debito estero del settore pubblico, in larga misura ereditato dalla dittatura militare11, osta-
cola l’intero processo. Un minor flusso di pagamenti per gli interessi sul debito rendereb-
be meno stringente la necessità di generare avanzi commerciali, comunque inder
in virtù del modello adottato. Seguono da qui il massiccio programma di dismission

le imprese pubbliche12, avviato già prima dell'approvazione della legge di convertibil
e i tentativi di realizzare avanzi primari, incoraggiati e sostenuti dal FMI. In direz
dell'austerità fiscale, d'altro canto, spinge il divieto di finanziare il deficit con moneta
posto alla Banca Centrale dalla legge di convertibilità. 

In estrema sintesi, possiamo dire che i termini della scommessa delle autorità 
tine sono i seguenti. Si intende sfruttare in modo massiccio il risparmio estero per 
ziare gli investimenti privati. I conseguenti incrementi di produttività dovrebb
migliorare la competitività delle merci argentine e generare, quindi, avanzi comme
sufficienti a sostenere il servizio del debito estero complessivo. Per favorire tale pro
l'intera politica economica è chiamata a rinunciare, in larghissima misura, agli inter
discrezionali e al perseguimento di obiettivi come il pieno impiego o la perequazion
ciale, tipici della tradizione peronista. La politica monetaria viene orientata a mant
la parità 1:1 con il dollaro e la stabilità dei prezzi, in modo da creare un ambiente fa
vole all'investimento privato e al suo finanziamento dall'estero. Il principale obie
della politica fiscale deve essere la riduzione dei pagamenti per il servizio del deb
modo da lasciare al settore privato il massimo spazio sui mercati internazionali de
tali e rendere meno stringente il vincolo della bilancia dei pagamenti, connaturato a
dello di crescita. Altro compito affidato alla classe politica, che se ne farà carico fi
primi anni novanta, è l'adozione di misure volte ad aumentare la flessibilità del me
del lavoro, in modo da restituire al sistema economico quella capacità di aggiusta

dal lato dei costi che la rigidità del cambio nominale tende a sottrarre13.
Com'è noto, nella realtà le cose sono andate in modo assai diverso da come s

8 A tale riguardo sono necessarie alcune precisazioni. La legge di convertibilità prevedeva un limite minimo per il
rapporto tra le riserve del BCRA e la base monetaria, pari al 100%, ma non un livello massimo (Ley Nro 23928
"Convertibilidad del Austral", art.4). Quindi, nelle fasi di eccesso di offerta di dollari, il BCRA poteva neutralizzare gli effetti
espansivi sulla base monetaria ed aumentare il rapporto al di sopra del 100%. Un tale aumento permetteva di
compensare la contrazione della base monetaria, attraverso misure espansive, in presenza di un eccesso di domanda di
dollari, almeno fino a quando il rapporto riserve/base monetaria non avesse di nuovo raggiunto il limite inferiore previsto
dalla legge. Inoltre, con la riforma dello Statuto del BCRA del 1992, è stata introdotta la possibilità di detenere fino ad un
terzo delle riserve in titoli del debito pubblico argentino, purché denominati in valuta estera e calcolati ai prezzi di
mercato. (Ley Nro 24144, BCRA - Carta Orgánica, artt. 33 e 60). Per la presenza di queste caratteristiche, alcuni autori
ritengono che il sistema monetario argentino degli anni novanta fosse sostanzialmente diverso da un "FXUUHQF\�ERDUG",
intendendo, con tale espressione, il sistema caratterizzato dalla totale assenza di discrezionalità in virtù di quattro
elementi: tasso di cambio fisso con una valuta estera; piena convertibilità fra le due valute; rapporto riserve/base
monetaria compreso fra il 100% e un limite massimo leggermente superiore; riserve detenute esclusivamente in valute e
titoli esteri. In tali circostanze, un eccesso di domanda (offerta) di dollari si tradurrebbe automaticamente in una
diminuzione (aumento) della base monetaria (Schuler, 2002). 
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devano le autorità argentine e i responsabili del FMI. Dopo quasi undici anni il mo
basato sulla convertibilità, ormai insostenibile, è stato abbandonato in modo traum
nel pieno di forti tensioni sociali e di una gravissima crisi economica ed istituzionale
prossimi paragrafi cercheremo di approfondire le caratteristiche del tentativo argen
le cause del suo fallimento. Quel che si può dire fin d’ora è che le riforme hanno e
vamente innescato un processo di crescita, trainato, soprattutto, dall’investimento
to. Tale processo non è tuttavia riuscito ad affrancarsi dalla necessità del finanzia
estero. Forti disavanzi commerciali, nettamente prociclici, hanno caratterizzato l'
decennio, contribuendo ad incrementare in misura considerevole il debito estero
plessivo. Il processo di crescita, quindi, tendeva ad allontanare progressivamente
dello da una condizione di sostenibilità di lungo termine. 

L'aspetto che più colpisce della crisi argentina è senza dubbio la gravità delle c
guenze sociali. Il tasso di disoccupazione mai inferiore al 10% a partire dal 1994, h
giunto il 21,5% nei mesi seguenti la svalutazione. I tassi di povertà e di indigenza, 
erano ridotti nei primi anni novanta, sono aumentati drasticamente superando i 
pure estremamente elevati, del periodo dell’iperinflazione. Gli effetti sono stati add
ra tragici nelle province più deboli, dove si è diffusa la denutrizione infantile e la m

per fame14. Conseguenze tanto rapide e gravi non possono essersi prodotte se non
tù di una situazione sociale già fortemente deteriorata. Ciò chiama in causa, o
modo in cui è stata gestita l'uscita dalla convertibilità, le caratteristiche stesse del m
lo argentino degli anni novanta. Ci riferiamo alla scelta di rinunciare, in larghissima
sura, all'autonomia della politica economica nazionale e al conseguente allontana
da una visione di essa come strumento per il perseguimento di obiettivi in termini 
cupazione e di equità sociale, nell'idea che ciò potesse favorire una trasformazion
cale del paese attraverso un processo di crescita tutto affidato alle forze del merca

9 Il meccanismo descritto nel testo non poteva annullare il rischio di una svalutazione. Come abbiamo detto, la legge di
convertibilità imponeva che le riserve della Banca Centrale fossero sufficienti a garantire la base monetaria. Il sistema
bancario, tuttavia, non aveva un obbligo analogo. Non doveva, cioè, mantenere un rapporto 1:1 fra le sue riserve in
dollari e i depositi in valuta nazionale. In caso di una crisi generale di fiducia nel peso, quindi, le riserve della Banca
Centrale sarebbero risultate largamente insufficienti. Inoltre, la drastica contrazione del credito, conseguente ad una
rigida applicazione della regola monetaria descritta, avrebbe potuto provocare una serie di fallimenti fra le imprese e
quindi il crollo del sistema bancario (Roubini, 1998). Per gli stessi motivi nulla assicurava l'automatico, ordinato
passaggio dal sistema bimonetario, previsto dalla legge di convertibilità, ad uno basato esclusivamente sul dollaro
("dollarizzazione"). Tuttavia, non sembrava questa l'opinione di Domingo Cavallo: ",Q�DQ� H[WUHPH� VFHQDULR��HFRQRPLF
DJHQWV�FRXOG� FRPSOHWHO\� VXEVWLWXWH� DZD\� IURP� SHVRV�DQG�FDUU\� RXW� DOO� WKHLU� WUDQVDFWLRQV� LQ� GROODUV�� ,Q� WKLV� VHQVH�� WKH
PRYHPHQWV� RI� LQWHUQDWLRQDO� UHVHUYHV� RU� WKH� FKDQJH� LQ� WKH� FRPSRVLWLRQ� RI� GHSRVLWV� DFFRUGLQJ� WR� WKH� FXUUHQF\� RI
GHQRPLQDWLRQ� DUH� RQO\� WKH� UHIOHFWLRQ� RI� D� FRQWLQXRXV� FXUUHQF\� UHIRUP� HQJLQHHUHG� E\� WKH� SULYDWH� VHFWRU��:KHWKHU� WKH
HFRQRP\�EHFRPHV�GROODUL]HG�RU�QRW�LV�WKH�FKRLFH�RI�SULYDWH�FLWL]HQV (Cavallo e Mondino, 1995). 
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LQGXVWULDOL]]D]LRQH�SHU�VRVWLWX]LRQH�GHOOH�LPSRUWD]LRQL�H�OD�&(3$/

,O� WHQWDWLYR� DUJHQWLQR� QRQ� UDSSUHVHQWD� XQ� FDVR� LVRODWR� IUD� L� SDHVL� GHOO
$PHULFD� ODWLQD�� $O
FRQWUDULR��VL�SXz�SDUODUH�GL�XQD� WHQGHQ]D�FKH�KD�FDUDWWHUL]]DWR��VLD�SXUH� LQ� WHPSL�H�PRGL�GLYHUVL�
PROWL�DOWUL�SDHVL�GHOO
DUHD�QHJOL�XOWLPL�YHQWL�R�WUHQW
DQQL��VL�YHGD�DG�HVHPSLR�6WDOOLQJV�%����������/D
VWHVVD� $UJHQWLQD�� GHO� UHVWR�� DYHYD� FHUFDWR� GL� UHDOL]]DUH� XQ� PRGHOOR� VLPLOH� D� TXHOOR� GHJOL� DQQL
QRYDQWD� GXUDQWH� O
XOWLPD� GLWWDWXUD� PLOLWDUH� ������������� 3L�� LQ� JHQHUDOH�� SRVVLDPR� GLUH� FKH� LO
UHJLPH�GL�SROLWLFD�HFRQRPLFD�GHL�SDHVL�GHOO
$PHULFD� ODWLQD��SHU� WXWWR� LO�VHFROR�VFRUVR��KD�VHJXLWR
GHOOH� OLQHH� FRPXQL�� $� SDUWLUH� GDOOD� SULPD� JXHUUD� PRQGLDOH� LQL]LD� DG� DIIHUPDUVL� XQ� PRGHOOR
FDUDWWHUL]]DWR� GDOOR� VYLOXSSR� GL� VHWWRUL� LQGXVWULDOL� GLYHUVL� GD� TXHOOR� WUDGL]LRQDOH�� OHJDWR� DOOD
WUDVIRUPD]LRQH�GHL�SURGRWWL�SULPDUL��import-substitution industrialization���,6,���&Lz�DYYLHQH�VLD�SHU
OD�ULGX]LRQH�GHOOH�HVSRUWD]LRQL�GD�SDUWH�GHL�SDHVL� LQ�JXHUUD��VLD�SHU� LO�SDVVDJJLR�GHOOD� leadership
HFRQRPLFD� DJOL� 6WDWL� 8QLWL�� SDHVH� UHODWLYDPHQWH� FKLXVR�� ULVSHWWR� DOOD� *UDQ� %UHWDJQD�
DOO
LPSRUWD]LRQH�GHL�SURGRWWL�ODWLQRDPHULFDQL��7DOH�WHQGHQ]D�FRQWLQXD�QHJOL�DQQL�WUHQWD��QHO�TXDGUR
GHOOD�JHQHUDOH�ULGX]LRQH�GHO�FRPPHUFLR�PRQGLDOH��1HO�VHFRQGR�GRSRJXHUUD�LO�PRGHOOR�,6,�GLYHQWD
XQD� FRQVDSHYROH� VWUDWHJLD� GL� VYLOXSSR� GL�PROWL� JRYHUQL� GHOO
$PHULFD� ODWLQD�� &Lz� q� GRYXWR� DQFKH
DOO
LQIOXHQ]D�GHOOD�Comisión Económica para América latina��&(3$/���LVWLWXLWD�GDOO
218�QHO������
GL� FXL� IDQQR� SDUWH� DOFXQL� GHL� SULQFLSDOL� HFRQRPLVWL� ODWLQRDPHULFDQL�� FRPH�5D~O� 3UHELVFK�� &HOVR
)XUWDGR��2VYDOGR�6XQNHO��-XDQ�1R\ROD�9iVTXH]��1HOOD�&(3$/�VL�VYLOXSSD�OD�FRUUHQWH�GL�SHQVLHUR
QRWD� FRPH� �VWUXWWXUDOLVPR��� LO� FXL� HOHPHQWR� FKLDYH� q� LO� PRGHOOR� FHQWUR�SHULIHULD� GL� 3UHELVFK�
6HFRQGR� TXHVW
XOWLPR�� SHU� UDJLRQL� OHJDWH� DOOD� VWUXWWXUD� GHO� VLVWHPD� HFRQRPLFR�� L� SDHVL
VRWWRVYLOXSSDWL� �OD� SHULIHULD�� WHQGRQR� D� VSHFLDOL]]DUVL� QHOO
HVSRUWD]LRQH� GL� SURGRWWL� SULPDUL� H� GL
PDQXIDWWL�WHFQRORJLFDPHQWH�PDWXUL��FDUDWWHUL]]DWL�GD�XQD�EDVVD�HODVWLFLWj�GHOOD�GRPDQGD�ULVSHWWR�DO
UHGGLWR��$O�FRQWUDULR��L�SDHVL�VYLOXSSDWL��LO�FHQWUR��VL�VSHFLDOL]]DQR�QHOO
HVSRUWD]LRQH�GL�SURGRWWL�OD
FXL� HODVWLFLWj� q�SL�� HOHYDWD�� ,Q�TXHVWD� VLWXD]LRQH� LO� YLQFROR� HVWHUQR� WHQGH�D�PDQWHQHUH� LO� WDVVR�GL
FUHVFLWD� DG� XQ� OLYHOOR� VLVWHPDWLFDPHQWH� LQIHULRUH� QHL� SDHVL� SHULIHULFL� H� DG� DOODUJDUH�� TXLQGL�� LO
GLYDULR�FRQ�LO�FHQWUR��6HJXH�GD�FLz�OD�SURSRVWD�GL�VYLOXSSDUH��DWWUDYHUVR�O
LQL]LDWLYD�VWDWDOH��VHWWRUL
LQGXVWULDOL�DYDQ]DWL�LQL]LDOPHQWH�SURWHWWL�GDOOD�FRQFRUUHQ]D�HVWHUD��FRQ�O
RELHWWLYR�GL�GLYHUVLILFDUH�L
SURGRWWL�HVSRUWDWL��6HFRQGR�6XQNHO��D�GLIIHUHQ]D�GL�TXDQWR�DYYHQXWR�LQ�$VLD��OD�SULQFLSDOH�GLIILFROWj
LQFRQWUDWD�QHOOD�UHDOL]]D]LRQH�GHO�PRGHOOR�,6,�QHL�SDHVL�ODWLQR�DPHULFDQL�q�FRQVLVWLWD�QHO�SDVVDJJLR
GDOO
LQL]LDOH�SURWH]LRQLVPR�DG�XQD�IDVH�GL�DSHUWXUD�FDUDWWHUL]]DWD�GD�XQ
LQGXVWULD�FRPSHWLWLYD��

�La teoría era mantener cierto grado de protección que permitiera la formación de estructuras
productivas industriales y un empresariado nacional que fuera la plataforma de lanzamiento de una
diversificación de la estructura exportadora. Era una necesidad temporal para montar un aparato
productivo nacional que permitiera exportar. (...) En general, en [América latina], salvo en Brasil y
en alguna medida en México, en ninguno de los demás países se formó una burguesía nacional
potente y decidida a sacar adelante un sector industrial capaz de competir en el mercado mundial."

(Treviño J.A., 2000). 
6XOO
DQDOLVL�GL�3UHELVFK� VL� SRVVRQR�FRQVXOWDUH��2PDQ�H�:LJQDUDMD��������H�&(3$/��������

6XO�FRQWULEXWR�WHRULFR�GHOOD�&(3$/�VL�YHGD�OD�UHFHQWH�DQWRORJLD�LQ�GXH�YROXPL�FXUDWD�GDO�)RQGR�GH
&XOWXUD�(FRQyPLFD���������
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Simultaneamente all’entrata in vigore della legge di convertibilità il governo ar

tino attua una drastica apertura commerciale15, il cui scopo immediato è aumentare l'eff
cacia del piano di stabilizzazione. In termini più espliciti, con la riduzione delle bar
commerciali si mira ad esporre la produzione nazionale alla concorrenza estera p

stringere le imprese a contenere l’aumento dei prezzi16, Queste misure consentono in p
chi anni di portare il tasso d’inflazione su livelli simili a quelli prevalenti nelle princip
economie (Tab. 1). Il processo di stabilizzazione, la vendita delle imprese pubblich

prolungata fase espansiva della politica monetaria statunitense17 attirano flussi ingenti di

capitale che permettono di accumulare riserve e di espandere il credito, sia in dolla

in valuta nazionale18. Gli afflussi di capitale, quindi, consentono di finanziare l'increm
to della domanda interna, in particolare degli investimenti. Dopo essersi ridotto com
sivamente dell’8% nel triennio 1988-1990, il PIL reale aumenta al tasso medio dell’

fra il 1991 e il 199419. Nello stesso periodo, i consumi20 e gli investimenti aumentano in
media dell’8,6% e del 23,5%, rispettivamente (Tab.2). Una possibile causa del for
mento degli investimenti è il grado di obsolescenza dei beni capitali causato dal ma

10  Ci riferiamo, naturalmente, alla tesi secondo cui il finanziamento con moneta del deficit di bilancio, nelle condizioni di
validità della teoria quantitativa, provoca un aumento del tasso d’inflazione. Sulle cause dell'inflazione dei paesi
latinoamericani si è sviluppato un intenso dibattito negli anni cinquanta e sessanta che ha visto la contrapposizione fra la
visione cui abbiamo accennato sopra, sostenuta dal FMI, e quella dell'analisi strutturalista. La distanza fra le due scuole
è ben rappresentata dalla frase di apertura di un importante articolo di Noyola Vásquez (1957): "/D� LQIODFLyQ�QR�HV�XQ
IHQyPHQR�PRQHWDULR". Secondo questo autore l'analisi di un processo inflazionistico deve individuare, caso per caso, le
"pressioni inflazionistiche fondamentali" e i "meccanismi di propagazione", diversi per natura ed intensità a seconda dei
paesi e dei periodi considerati. Un esempio di "pressione fondamentale" è lo squilibrio esterno e la svalutazione del
cambio. Un caso particolarmente semplice di "propagazione" è la spirale prezzi-salari, che può seguire la svalutazione, la
cui intensità dipende da elementi istituzionali come il grado di monopolio sul mercato dei beni e la forza delle
organizzazioni sindacali. Sull'analisi strutturalista dell'inflazione si possono consultare, oltre all’articolo citato di Noyola
Vásquez: Oman e Wignaraja (1991), Bizzarri (2001).

11  Fra il 1975 ed il 1983 il debito estero complessivo aumenta da 7,9 a 45 miliardi di dollari. La percentuale del debito
pubblico estero sul totale aumenta dal 51% (4 mld) al 70% (31,5 mld) (Calcagno e Calcagno 2002). Gli stessi autori,
citando uno studio della Banca Mondiale (World Bank 1984) affermano che l'incremento del debito estero non è stato
utilizzato per sviluppare il paese: esso ha finanziato per il 44% l'esportazione di capitali, per il 33% il pagamento di
interessi alle banche estere e, per il restante 23%, l'acquisto di armi e l'importazione di beni non registrati. 

12  “/RV�SULPHURV�GHVSUHQGLPLHQWRV� UHDOL]DGRV�SRU�HO�(VWDGR�1DFLRQDO� WXYLHURQ�FRPR�REMHWLYR�FHQWUDO� UHGXFLU� OD�GHXGD
H[WHUQD” (…) Dirección Nacional de Cuentas Internacionales – DNCI (2000).

Tab. 1  VARIAZIONI DELL’INDICE DEI PREZZI AL CONSUMO
(tassi medi annuali)

Fonte: CEPAL, (2002).

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

3043 2135 161,1 30.2 10.3 1,4 2,8 -0,5 -0,7 1,7 -1,2 -0,9 -1,1
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o-
 forte
delle
rinnovo nel corso degli anni ottanta21. Osserviamo, inoltre, che fra il 1990 ed il 1995 il

salario reale minimo aumenta del 14,3% annuo22. Insieme all’aumento dei salari indu-
striali (0,2% annuo), ciò può contribuire a spiegare sia l'incremento dei consumi, 
riduzione della povertà nel periodo che stiamo considerando (si veda il riquadro “G
fetti della crisi argentina su povertà e disuguaglianze”). 

Nonostante sia drastica, la riduzione del tasso d'inflazione non è sufficientem
rapida da evitare l'apprezzamento del tasso di cambio reale. Secondo uno studio c
da alcuni ricercatori del BCRA, tra l’aprile del 1991 e il giugno del 1993 il tasso di c

bio reale multilaterale si apprezza del 42,8%23. La crescita della domanda interna, la p
litica di apertura commerciale e l'apprezzamento reale del cambio provocano un
aumento delle importazioni, circa il 32,2% annuo fra il 1991 ed 1994. La crescita 

13  Ricordiamo brevemente alcune tappe di questo processo. Nel 1991 (Ley de Empleo - Nro 24013) sono state introdotte
alcune forme di contratto a tempo determinato che prevedevano una riduzione sostanziale dei contributi a carico del
datore di lavoro e hanno reso più facili e meno onerosi i licenziamenti. Nel 1992 è stato ridotto il limite massimo del
risarcimento per infortunio o malattia professionale. Nel 1995 è stata limitata la possibilità per il lavoratore di ricorrere alla
giustizia civile per stabilire il risarcimento in caso di infortunio ed è stato ridotto il numero di malattie considerate
professionali. Sempre nel 1995 sono state modificate le norme relative all’orario di lavoro: è stata prevista la possibilità
per il datore di lavoro di modificare la durata della giornata lavorativa, mantenendo inalterato il numero di ore annuali. E’
stata modificata, inoltre, la normativa relativa alle ferie, rendendone possibile il frazionamento e la concessione in ogni
periodo dell’anno (Altimir e Beccaria, 2000). 

14  "6L� ELHQ�QR�H[LVWHQ�GDWRV�DFWXDOL]DGRV� VREUH�GHVQXWULFLyQ� LQIDQWLO�� ��D�PHQXGR� ODV�PXHUWHV�SURGXFLGDV� D� FDXVD� GH
SUREOHPDV� QXWULFLRQDOHV� VRQ� UHJLVWUDGDV� EDMR� RWUDV� FDXVDV�� FRPR� HQIHUPHGDGHV� LQIHFFLRVDV� ��� ORV� UHOHYDPLHQWRV
SDUFLDOHV�TXH�FRPHQ]DURQ�D�GHVDUUROODUVH�HQ�ODV�SURYLQFLDV�GHO�1RUHVWH�\�1RURHVWH�DUJHQWLQR��UHYHODQ�TXH�DO�PHQRV���GH
FDGD� �� QLxRV� VH� HQFXHQWUDQ� GHVQXWULGRV�� (Q� HO� FDVR� GH� 7XFXPiQ�� FDVR� SDUDGLJPiWLFR� SRUTXH� KD� UHSHUFXWLGR
QRWDEOHPHQWH� HQ� ORV� PHGLRV� GH� FRPXQLFDFLyQ�� VHUtDQ� ��� PLO� ODV� SHUVRQDV� GHVQXWULGDV�� GH� ORV� FXDOHV� ������� VRQ
PHQRUHV� GH� �� DxRV�� ���� VRQ� PHQRUHV� GH� ��� DxRV� FRQ� GDxRV� QHXUROyJLFRV� \� ������ HO� Q~PHUR� GH� HPEDUD]DGDV
GHVQXWULGDV" (Save the Children Argentina, 2003).

Tab. 2 OFFERTA E DOMANDA AGGREGATE, VALORI E TASSI DI CRESCITA
(migliaia di pesos, prezzi 1986)

Fonte: elaborazione ISAE su dati Ministerio de Economía y Producción (MECON).
(1) Stima preliminare.
(2) Include la variazione delle scorte.

1991 1994 (1)

PIL a prezzi di mercato 10.180,3 12.947,7

Variazione % media annua 8,3

Importazioni 960,4 2.221,4

Variazione % media annua 32,2

Consumo (2) 8.398,8 10.753,9

Variazione % media annua 8,6

Investimenti fissi lordi 1.620,8 3.056,9

Variazione % media annua 23,5

Esportazioni 1.121,0 1.358,3

Variazione % media annua 6,6
 - 229 -



5DSSRUWR�,6$(���RWWREUH�����
*OL�HIIHWWL�GHOOD�FULVL�DUJHQWLQD�VX�SRYHUWj�H�GLVXJXDJOLDQ]H

8Q�GUDVWLFR�SHJJLRUDPHQWR�QHOOH�FRQGL]LRQL�GL�YLWD��XQD�GLVWULEX]LRQH�GHO�UHGGLWR�VHPSUH�SL�
LQHJXDOH�HG�XQ�YLVWRVR�FDOR�QHL�FRQVXPL��WDOH�GD�ULGXUUH�XQD�TXRWD�FRQVLVWHQWH�GL�SRSROD]LRQH�DOOD
IDPH�� VRQR� VROR� DOFXQL� WUD� JOL� DVSHWWL� SL�� GUDPPDWLFL�� H� PDJJLRUPHQWH� YLVLELOL� DQFKH� DJOL
RVVHUYDWRUL�HVWHUQL��GHOOD�FULVL� DUJHQWLQD��$O� ULJXDUGR�� O¶LVWLWXWR�GL�VWDWLVWLFD�QD]LRQDOH� �,1'(&�±
Instituto Nacional de Estadistica y Censos�� IRUQLVFH� LQWHUHVVDQWL� VSXQWL� GL� DQDOLVL�� OD� Encuesta
Permanente de Hogares��(3&��ULSRUWD�L�GDWL�VXO�UHGGLWR�GHOOH�IDPLJOLH�VLQ�GDO�������LO�FDPSLRQH�q
VWDWR�VXFFHVVLYDPHQWH�DPSOLDWR�ILQR�D�UDJJLXQJHUH�FLUFD�������LQGLYLGXL��UDSSUHVHQWDWLYL�GHO����

GHOOD�SRSROD]LRQH�XUEDQD���
/¶,1'(&�FDOFROD�GXH�VRJOLH��OD�OLQHD�GL�LQGLJHQ]D�H�OD�OLQHD�GL�SRYHUWj��DO�ILQH�GL�YDOXWDUH�OH

FRQGL]LRQL�GL�SULYD]LRQH�HFRQRPLFD��/D�SULPD�q�ULYROWD�HYLGHQWHPHQWH�DG�LQGLYLGXDUH�OH�VLWXD]LRQL
SL��GUDPPDWLFKH�� ODGGRYH� OH�ULVRUVH�QRQ� VRQR� VXIILFLHQWL� QHDQFKH�D�SHUPHWWHUH�XQ¶DOLPHQWD]LRQH
DGHJXDWD��q�FRVWUXLWD�DVVHJQDQGR�XQ�YDORUH�PRQHWDULR�DO�SDQLHUH�DOLPHQWDUH�PLQLPR��H�ULYDOXWDWD
PHQVLOPHQWH� WUDPLWH� O¶LQGLFH� GHL� SUH]]L� DO� FRQVXPR�� SHU� XQ� XRPR� DGXOWR� WDOH� OLQHD� q� SDUL�� QHO
VHWWHPEUH�������D�FLUFD�����SHVRV�DO�PHVH��SRFR�PHQR�GL����GROODUL���/D�OLQHD�GL�SRYHUWj��LQYHFH�
SDUL� D� ���� SHVRV� �FLUFD� ��� GROODUL��� ID� ULIHULPHQWR� DG� XQ� SDQLHUH� PLQLPR� SL�� HVWHVR�� LQ� FXL� VL
FRQVLGHUDQR�DQFKH�DOWUH�FDWHJRULH�GL�VSHVD��DELWD]LRQH��YHVWLDULR��WUDVSRUWL��ULWHQXWH�ULOHYDQWL�SHU
GHILQLUH� XQD� FRQGL]LRQH� GL� EHQHVVHUH�� H� YLHQH� FDOFRODWD� DSSOLFDQGR� DOOD� VRJOLD� GL� LQGLJHQ]D� XQ

SDUDPHWUR�PROWLSOLFDWLYR���(QWUDPEH� OH� OLQHH�� LQL]LDOPHQWH� VWLPDWH�SHU� LO� VROR�DJJORPHUDWR�*UDQ
%XHQRV� $LUHV�� VRQR� VWDWH� FDOFRODWH� GDO� ����� DQFKH� SHU� LO� FRPSOHVVR� GHOOH� DUHH� XUEDQH� FRSHUWH
GDOO¶LQGDJLQH��

1HOOD�7DE��5��VRQR�ULSRUWDWL�L�WDVVL�GL�LQGLJHQ]D�H�GL�SRYHUWj�GHOOH�IDPLJOLH�H�GHJOL�LQGLYLGXL
SHU�O¶DJJORPHUDWR�PHWURSROLWDQR�GL�*UDQ�%XHQRV�$LUHV��GDO�������H�SHU�WXWWH�OH�DUHH�XUEDQH��GDO
�������(QWUDPEL�JOL�LQGLFDWRUL�ULVXOWDQR�SL��DOWL�SHU�JOL�LQGLYLGXL��PD�O¶DQGDPHQWR�q�PROWR�VLPLOH��VL
RVVHUYDQR� GXH� SLFFKL�� LO� SULPR� QHOO¶RWWREUH� ����� HG� LO� VHFRQGR�� SL�� DOWR�� QHO� ������ 3RYHUWj� H
LQGLJHQ]D�DSSDLRQR�SL��GLIIXVH�VH�VL�FRQVLGHUD�LO�FRPSOHVVR�GHOOH�DUHH�XUEDQH�

8QD�PLJOLRUH�FRPSUHQVLRQH�GHOO¶HYROX]LRQH�GHO�IHQRPHQR�VL�SXz�GHVXPHUH�GDO�JUDILFR��LQ�FXL
VRQR�ULSRUWDWL�JOL�DQGDPHQWL�GHL�WDVVL�GL�SRYHUWj�LQGLYLGXDOH�H�GL�GLVRFFXSD]LRQH�GDO������DG�RJJL
SHU� O¶DUHD�GL�*UDQ�%XHQRV� $LUHV��'DOO¶HVDPH� FRQJLXQWR� GHL� GXH� LQGLFDWRUL� VL� QRWDQR� WUH� GLVWLQWL
SHULRGL��,Q�XQD�SULPD�IDVH��WUD�LO������HG�LO�������VL�UHJLVWUDQR�DPSLH�YDULD]LRQL�QHO�WDVVR�GL�SRYHUWj
�SULPD� IRUWHPHQWH� FUHVFHQWH� SRL� GHFUHVFHQWH��� D� IURQWH� GL� XQD� GLVRFFXSD]LRQH� VRVWDQ]LDOPHQWH
VWDELOH�VX�OLYHOOL�FRQWHQXWL��VRQR�JOL�DQQL�FKH�FRPSUHQGRQR�LO�SHULRGR�GHOO¶LSHULQIOD]LRQH�HG�LQ�FXL�VL
GHWHUPLQD� XQ� GHWHULRUDPHQWR� QHOOH� FRQGL]LRQL� GL� YLWD� GHOOD� SRSROD]LRQH� HG� XQD� FRQVHJXHQWH
LPSHQQDWD�GHOOD�SRYHUWj�ILQR�D�UDJJLXQJHUH�XQ�PDVVLPR�QHOO¶RWWREUH�������FRQ�YDORUL�SDUL�DO������
HG� DO� ������� ULVSHWWLYDPHQWH� SHU� JOL� LQGLYLGXL� H� OH� IDPLJOLH�� 6XFFHVVLYDPHQWH�� H� ILQR� DO� �����
O¶DQGDPHQWR�GHOOD�SRYHUWj�q�VLPLOH�D�TXHOOR�GHO�WDVVR�GL�GLVRFFXSD]LRQH��FKH�UDJJLXQJH�XQ�SLFFR�QHO
����� LQ� FRQVHJXHQ]D� GHOOD� FULVL� PHVVLFDQD�� ,Q� WDOH� SHULRGR�� TXLQGL�� OH� FRQGL]LRQL� GL� GLVDJLR
HFRQRPLFR� VHPEUDQR� VSLHJDWH� HVVHQ]LDOPHQWH�GDL�SUREOHPL� QHO�PHUFDWR� GHO� ODYRUR�� ,QILQH�� QHOOD

1 Fino al 1990 l’indagine era rappresentativa del solo agglomerato urbano Gran Buenos Aires, che costituiva
circa un terzo della popolazione argentina complessiva.

2 Precisamente, si applica l’inverso del coefficiente di Engel, che è definito dal rapporto tra spese alimentari e
spese totali (le spese per consumi sono oggetto di un’altra indagine effettuata periodicamente dall’INDEC).
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Tab. R1 POVERTA’ E INDIGENZA - Gran Buenos Aires
(valori percentuali)

Fonte: INDEC.

Individui Famiglie

Povertà Indigenza Povertà Indigenza

mag-88 29,8 8,6 22,5 5,5

ott-88 32,3 10,7 24,1 7,0

mag-89 25,9 8,0 19,7 5,9

ott-89 47,3 16,5 38,2 11,6

mag-90 42,5 12,5 33,6 8,7

ott-90 33,7 6,6 25,3 4,6

mag-91 28,9 5,1 21,9 3,6

ott-91 21,5 3,0 16,2 2,2

mag-92 19,3 3,3 15,1 2,3

ott-92 17,8 3,2 13,5 2,5

mag-93 17,7 3,6 13,6 2,9

ott-93 16,8 4,4 13,0 3,2

mag-94 16,1 3,3 11,9 2,6

ott-94 19,0 3,5 14,2 3,0

mag-95 22,2 5,7 16,3 4,3

ott-95 24,8 6,3 18,2 4,4

mag-96 26,7 6,9 19,6 5,1

ott-96 27,9 7,5 20,1 5,5

mag-97 26,3 5,7 18,8 4,1

ott-97 26,0 6,4 19,0 5,0

mag-98 24,3 5,3 17,7 4,0

ott-98 25,9 6,9 18,2 4,5

mag-99 27,1 7,6 19,1 5,4

ott-99 26,7 6,7 18,9 4,8

mag-00 29,7 7,5 21,1 5,3

ott-00 28,9 7,7 20,8 5,6

mag-01 32,7 10,3 23,5 7,4

ott-01 35,4 12,2 25,5 8,3

mag-02 49,7 22,7 37,7 16,0

ott-02 54,3 24,7 42,3 16,9

POVERTA’ E INDIGENZA - popolazione urbana

(valori percentuali)
Individui Famiglie

Povertà Indigenza Povertà Indigenza

mag-01 35,9 11,6 26,2 8,3

ott-01 38,3 13,6 28,0 9,4

mag-02 53,0 24,8 41,4 18,0

ott-02 57,5 27,5 45,7 19,5
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Incidenza  della  povertà Tas s o d i dis occupazione

,Q�TXHVW¶XOWLPD�IDVH�� SHUWDQWR�� OD�GLVRFFXSD]LRQH�SXz� VSLHJDUH� VROR�XQD�SDUWH�GHOOD� UDSLGD

LPSHQQDWD� GHOOD� SRYHUWj�� 8Q� IDWWRUH� IRQGDPHQWDOH�� VHPEUD� HVVHUH� SLXWWRVWR� OD� FUHVFHQWH
SRODUL]]D]LRQH�QHO�PHUFDWR�GHO�ODYRUR�� LQ� WXWWR�LO�GHFHQQLR�FKH�SUHFHGH�OD�FULVL�VL�YHULILFD�� LQIDWWL�
XQD� VHPSUH� PDJJLRUH� GRPDQGD� GL� ODYRUR� TXDOLILFDWR�� D� GDQQR� GL� TXHOOR� QRQ� TXDOLILFDWR�� FRQ
FRQVHJXHQWH� GLYHUJHQ]D� QHL� OLYHOOL� VDODULDOL� �VL� YHGD� OD� OD� 7DE�� 5���� 'L� FRQVHJXHQ]D�� O¶LQWHUD
GLVWULEX]LRQH�GHL�UHGGLWL�GHOOH�IDPLJOLH�PRVWUD�XQ�VHPSUH�PDJJLRU�JUDGR�GL�GLVXJXDJOLDQ]D��OD�7DE�
5�� PRVWUD� LO� SURJUHVVLYR� H� VHQVLELOH� SHJJLRUDPHQWR� GL� DOFXQL� IUD� L� SL�� FRPXQL� LQGLFDWRUL� GL
GLVXJXDJOLDQ]D��$XPHQWD� VHQVLELOPHQWH� LO�gap� IUD� OH� FRGH� HVWUHPH�GHOOD�GLVWULEX]LRQH�� FLRq� IUD� LO
GHFLOH�SL��DOWR�H�TXHOOR�SL��EDVVR��L�UDSSRUWL�LQWHUGHFLOLFL�DUULYDQR�TXDVL�D�UDGGRSSLDUH�QHOO¶DUFR�GL
���DQQL��FRVLFFKp��PHQWUH�QHO������LO�UHGGLWR�ULFHYXWR�GDO�����GL�LQGLYLGXL�SL��ULFFR�HUD����YROWH
TXHOOR�GHO�����SL��SRYHUR��QHO������OD�SURSRU]LRQH�GLYHQWD�SDUL�D�ROWUH�����,QROWUH��SHJJLRUD�DQFKH
OD� GLVWULEX]LRQH� FRPSOHVVLYD� GHO� UHGGLWR�� O¶LQGLFDWRUH� GL� *LQL� �FKH� DVVXPH� YDORUL� WUD� ��� SHUIHWWD
HTXLULSDUWL]LRQH�� HG� ��� PDVVLPD� FRQFHQWUD]LRQH� GHL� UHGGLWL�� SDVVD� GD� ����� QHO� ����� D� ����� QHO

������
,Q� XOWLPD� DQDOLVL�� QHJOL� DQQL� QRYDQWD� FDODQR� L� VDODUL� UHDOL� SHU� XQD� TXRWD� FRQVLVWHQWH� GHL

ODYRUDWRUL���DXPHQWD�TXLQGL�OD�TXRWD�GL�LQGLYLGXL�QRQ�SL��LQ�JUDGR�GL�DFTXLVWDUH�TXHL�EHQL�QHFHVVDUL
SHU� XQ� OLYHOOR�PLQLPR� GL� EHQHVVHUH� �VRJOLD� GL� SRYHUWj�� R� DGGLULWWXUD� SHU� OD� PHUD� VRSUDYYLYHQ]D
�VRJOLD�GL�LQGLJHQ]D���VL�WUDWWD�GL�FRORUR�FKH�DYHYDQR�UHGGLWL�GL�SRFR�VXSHULRUL�DOOH�VRJOLH��,O�ULWRUQR

3 Si vedano al riguardo i contributi della World Bank (2000) e di Bebczuk e Gasparini (2001).

4 Come termine di confronto, si consideri che gli ultimi dati di Eurostat calcolano per il 1997 un indice di Gini per
l’Unione Europea pari a 0,31, valore medio tra il minimo della Danimarca (0,21) ed il massimo del Portogallo
(0,38).

5 Secondo gli ultimi dati dell’INDEC (ottobre 2002), il 29,5% degli individui occupati è senza alcuna qualifica,
mentre il 42% ha una qualifica “operativa”; solo il 9,1% ha una qualifica “professionale”.

POVERTA’ E DISOCCUPAZIONE NELLA GRAN BUENOS AIRES
anni 1988-2002

Fonte: INDEC.
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DG�DOWL� WDVVL� GL� LQIOD]LRQH� �FKH�EDO]D�D�TXDVL� LO� ����DQQXDOH�QHO� ������ GRSR� OD� VYDOXWD]LRQH�GHO
SHVR�� DJJUDYD� DQFRU� SL�� OH� JLj� SUHFDULH� FRQGL]LRQL� HFRQRPLFKH� GHOOD� SRSROD]LRQH�� VSLQJHQGR

SRYHUWj� HG� LQGLJHQ]D�DJOL� LPSUHVVLRQDQWL� OLYHOOL�GL� RWWREUH�������PDL� UDJJLXQWL� SULPD��� LQ�TXHOOD
ULOHYD]LRQH��SL��GL� XQ� LQGLYLGXR�VX�GXH�q�SRYHUR�HG�XQR� VX�TXDWWUR�QRQ�KD� L�PH]]L� SHU�XQ� OLYHOOR
PLQLPR�GL�DOLPHQWD]LRQH��

Tab. R2 SALARIO REALE PER QUALIFICA
(reddito mensile, in pesos 1998)

Fonte: World Bank (2000).

Tab. R3 DISTRIBUZIONE DEL REDDITO TOTALE INDIVIDUALE PER CLASSI DI REDDITO
DELLA POPOLAZIONE

(valori percentuali)

Fonte: Lozano, Manjovsky (2001) e, per gli anni 2001-2002, elaborazioni ISAE su dati INDEC.
(1) Il primo indicatore è il rapporto tra il reddito totale posseduto dal 10% più ricco e dal 10% più povero della popolazione; il
secondo è il rapporto tra il reddito medio del 10% più ricco e quello del 10% più povero.
(2) Stime ISAE su dati INDEC.

6 Quantomeno, si tratta dei valori più alti da quando la povertà viene rilevata ufficialmente in Argentina.

Anno Professionisti Lavoro qualificato Lavoro non qualificato

1990 1177 570 366

1992 1484 685 439

1994 1716 725 424

1996 1662 633 355

1998 1794 645 356

WDVVR�GL�FUHVFLWD ����� ����� �����

Anni

1990 1996 1997 1998 1999 2001 2002

&ODVVL�GL�SRSROD]LRQH

40% più povero 14,8 13,5 13,6 13,0 13,1 13,0 12,4

"middle class" 34,5 34,8 35,2 34,0 34,6 34,4 34,5

20% più ricco 50,7 51,8 51,3 53,0 52,3 52,7 53,3

5DSSRUWR�LQWHUGHFLOLFR (1)

sui redditi totali 15,35 21,12 22,06 24,60 24,07 27,00 28,57

sui redditi medi 15,10 19,70 22,70 22,80 23,70 27,12 28,62

Indice di Gini (2) 0,4311 0,4524 0,4485 0,4638 0,4589 0,4634 0,4701
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,QGDJLQL� VSHFLILFKH�� FRQGRWWH�DOOD� ILQH� GHO� ����� FRQIHUPDQR� L� GDWL� XIILFLDOL�� LO� ������ GHOOH
IDPLJOLH�GLFKLDUD�GL� DYHU�³VRIIHUWR� OD� IDPH´�QHO�FRUVR�GL�TXHOO¶DQQR�� ,�QXFOHL�FKH�� LQ�EDVH�D� WDOH
LQGDJLQH�� VL� VRQR� WURYDWL� LQ� FRQGL]LRQL� SL�� GUDPPDWLFKH� VRQR�TXHOOL� QXPHURVL� H� FRQ� EDPELQL� �LO
������ GHOOH� IDPLJOLH� FRQ� EDPELQL� KDQQR� GLFKLDUDWR� GL� VRIIULUH� OD� IDPH�� ULVSHWWR� DO� ����� VHQ]D
EDPELQL���QRQFKp�TXHOOL�LQ�FXL�LO�FDSRIDPLJOLD�KD�XQ�EDVVR�OLYHOOR�GL�LVWUX]LRQH�R�q�DQDOIDEHWD��FLUFD
LO�����KD�VRIIHUWR�OD�IDPH��PHQWUH�L�WDVVL�SHU�L�QXFOHL�FRQ�FDSRIDPLJOLD�FRQ�LVWUX]LRQH�VXSHULRUH�R
XQLYHUVLWDULD�VRQR�ULVSHWWLYDPHQWH�GHOO¶����H�GHO����FLUFD��

/¶XOWLPD�WDEHOOD�ULSRUWD�L�ULVXOWDWL�GL�XQ¶LQGDJLQH�TXDOLWDWLYD�FRQGRWWD�GDOO¶,%23(��Instituto

7 Per i dati qui riportati sulle famiglie che soffrono la fame il riferimento è Fiszbein, Giovagnoli (2003); si ricorda al
riguardo il rapporto di Save the Children Argentina (2003).

 TAB. 4 STRATEGIE FAMILIARI PER FRONTEGGIARE LA CRISI - ANNO 2002
(valori percentuali)

Fonte: Fiszbein, Giovagnoli, Adùriz (2002).

Quintili di reddito familiare equivalente
TOT

1 2 3 4 5

&DPELDPHQWL�QHL�FRPSRUWDPHQWL�GL�FRQVXPR

&RQVXPL�DOLPHQWDUL
Riduzione dei consumi 90,4 83,1 73,2 69,0 59,1 74,9

Sostituzione con prodotti più economici 97,6 95,4 92,5 91,5 84,8 92,3

&RQVXPL�QRQ�DOLPHQWDUL
Riduzione dei consumi 90,5 87,7 81,5 76,8 68,3 81,0

Sostituzione con prodotti più economici 89,5 89,3 80,4 80,2 76,6 83,2

Acquisto beni usati 51,7 40,2 34,8 33,0 24,3 36,7

0HUFDWR�GHO�ODYRUR
Inserimento di nuovi lavoratori sul mercato 28,0 16,8 12,2 6,2 1,4 12,9

Aumento delle ore lavorate 11,4 15,6 16,3 11,5 13,4 13,7

Emigrazione 4,3 2,3 6,0 5,1 4,6 4,5

8VR�GHO�WHPSR
Aumento dell'autoconsumo 74,4 73,0 62,6 52,5 43,2 61,1

Riduzione/eliminazione di lavoro domestico retribuito - - 43,0 27,8 40,5 37,9

6WUDWHJLH�ILQDQ]LDULH
Vendita di strumenti finanziari 5,9 3,7 3,3 2,7 1,1 3,3

Decumulazione di risparmio 2,8 3,5 4,0 8,0 5,6 4,8

Prestiti da banche 0,9 3,6 1,8 0,6 2,0 1,8

Acquisto con pagamento ritardato (rate) 14,6 13,1 9,5 2,3 0,7 8,0

&DPELDPHQWL�QHOOD�IUXL]LRQH�GHL�VHUYL]L�SXEEOLFL

0H]]L�GL�WUDVSRUWR
Da macchina/taxi al trasporto pubblico 57,4 56,7 47,8 45,5 32,4 46,1

Da macchina/taxi/trasporto pubblico a bicicletta/piedi 73,9 62,5 61,3 49,0 33,5 55,4

Riduzione nella copertura assicurativa sanitaria - - - - - 12,0

&DPELDPHQWL�QHOO¶LVWUX]LRQH
Da scuole private a scuole pubbliche - - - - - 2,0

Verso scuole private più economiche - - - - - 3,1

Contenimento degli acquisti di materiale scolastico - - - - - 71,9
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Brasileiro de Opinião Pùblica e Estatìstica��� LQ�FXL�VL�ULOHYDQR�DOFXQH� IUD� OH�VWUDWHJLH�SL��FRPXQL
PHVVH� LQ�DWWR�GDOOH� IDPLJOLH�SHU� IURQWHJJLDUH� OD�FULVL�� OD�ULGX]LRQH�GHL�FRQVXPL��DOLPHQWDUL�H�QRQ
�DFTXLVWDQGR�EHQL�SL��HFRQRPLFL�R�WDJOLDQGR�OH�TXDQWLWj�FRQVXPDWH���UDSSUHVHQWD�LO�FRPSRUWDPHQWR
SL��GLIIXVR��PD�QRWHYROL�VRQR�DQFKH�OH�PRGLILFKH�GL�DWWHJJLDPHQWR�QHL�FRQIURQWL�PHUFDWR�GHO�ODYRUR
�DXPHQWR� GHOO¶RIIHUWD� GL� ODYRUR� H� GHOO¶DXWRFRQVXPR� H� ULGX]LRQH� QHOO¶XWLOL]]R�GL� ODYRUR� GRPHVWLFR
UHWULEXLWR��H�QHO�FDPSR�ILQDQ]LDULR��LQ�SDUWLFRODUH�PHGLDQWH�DFTXLVWL�D�SDJDPHQWR�ULWDUGDWR���

3HU� TXDQWR� ULJXDUGD� L� VHUYL]L� SXEEOLFL�� VL� UHJLVWUD� XQD� FRQWUD]LRQH� QHOOH� SHUFHQWXDOL� GL
LQGLYLGXL�FKH�QH�IUXLVFRQR��FRQ�WHQGHQ]H�WXWWDYLD�GLYHUVH��QHL�WUDVSRUWL��DG�HVHPSLR��FLUFD�OD�PHWj
GHJOL�LQWHUYLVWDWL�KD�FDPELDWR�PH]]R�GL�WUDVSRUWR��VFHJOLHQGR�VROX]LRQL�SL��HFRQRPLFKH��LQ�FDPSR
VDQLWDULR��LQYHFH��FLUFD�LO�����KD�GRYXWR�ULGXUUH�OD�SURSULD�FRSHUWXUD�DVVLFXUDWLYD��GL�TXHVWL��SL�
GHO� ���� KD� SHUVR� RJQL� WLSR� GL� DVVLVWHQ]D�� PHQWUH� LO� UHVWDQWH� ���� KD� VXEuWR� XQ� FDPELDPHQWR
�GLPLQX]LRQH���1HOO¶LVWUX]LRQH��LQILQH��O¶DWWHJJLDPHQWR�SUHYDOHQWH�q�VWDWD�OD�ULGX]LRQH�GHJOL�DFTXLVWL

GL�PDWHULDOH�VFRODVWLFR��

8 In effetti nella ricerca si rileva un limitato effetto della crisi sui tassi di abbandono scolastico, e ciò viene indicato
come un segnale che “... le famiglie cercano in tutti i modi, anche in circostanze avverse, di proteggere quello
che forse è il più importante investimento sui proprio figli” (Fiszbein, Giovagnoli, Adùriz, 2002).
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esportazioni, nello stesso periodo, è decisamente più modesta (6,6% annuo) e qua
gralmente concentrata nel 1994, l'anno in cui il Brasile adotta un piano di stabilizza

il Plan Real, simile a quello argentino24, che inverte la tendenza all'apprezzamento re

del peso25, L'aumento delle importazioni provoca un forte passivo della bilancia c
merciale, che tende ad aumentare progressivamente fino al 1994 (Tab.3). In realtà
si può vedere dal grafico 1, è l'intera sezione delle partite correnti ad essere in dis

brio. Ai deficit commerciali si aggiungono i pagamenti per gli interessi sul debito es
sia pubblico che privato, entrambi in aumento (Tab.4), e il deflusso degli utili e dei

15  Dopo il tentativo di apertura effettuato dalla dittatura militare, che aveva avuto gravi conseguenze sull’industria
nazionale (Schvarzer, 1983), un nuovo processo di liberalizzazione commerciale viene iniziato nel 1988 anche per le
pressioni esercitate dal FMI e dalla Banca Mondiale. Durante la presidenza Menem tale processo ha subito
un'accelerazione. Tra l'ottobre del 1989 e l'aprile del 1991 il dazio medio è passato da 28,86% a 9,54%, quello massimo
da 40% a 22% e il più frequente da 40% a 0% (López e Porta 1991). La struttura tariffaria introdotta nel marzo-aprile del
1991 prevedeva tre dazi: 22% per i prodotti finali o ad elevato valore aggiunto; 11% per i beni intermedi; 0% per i beni
capitali non in competizione con quelli prodotti nel paese, le materie prime e i beni alimentari. Un dazio più elevato (35%)
era previsto per il settore automobilistico (sottoposto ad un regime speciale) ed i prodotti elettronici (Viguera, 1998). 

16  "6LQ�HPEDUJR� OD�PHWD� LQPHGLDWD�GHO�JRELHUQR�HUD�XVDU� OD�DSHUWXUD�HQ� UHODFLyQ�FRQ� ORV�SUHFLRV��FRPR�HOHPHQWR�GH
SUHVLyQ� IUHQWH� D� ORV� HPSUHVDULRV�� (O� REMHWLYR� GLVFLSOLQDGRU� GH� OD� DSHUWXUD� HUD� H[SOtFLWDPHQWH� DGPLWLGR� SRU� HO� SURSLR
PLQLVWUR�&DYDOOR (...)", Viguera (1998), pag.14. 

17  Il Federal Funds Rate, il tasso d'interesse a breve controllato dalla Federal Reserve attraverso le operazioni di
mercato aperto, è diminuito progressivamente, tra il marzo del 1991 e il settembre del 1992, dal 6% al 3% ed è rimasto
su questo livello fino agli inizi di febbraio del 1994. 

18  Tra il gennaio del 1993 e il dicembre del 1994 il credito al 6HFWRU�SULYDGR� QR� ILQDQFLHUR è aumentato da 30,176 a
47,125 miliardi di pesos. Il credito in pesos, nello stesso periodo, è aumentato da 14,103 a 19,743 miliardi di pesos,
mentre quello in valuta estera è aumentato da 16,073 a 27,382 miliardi di pesos. (Ministerio de Economía y Producción –
MECON).

19  Per il periodo 1991-1994, i tassi di variazione delle componenti dell'offerta (PIL e importazioni) e della domanda
aggregata (consumi, investimenti ed esportazioni) sono calcolati ai prezzi del 1986. Per il periodo successivo sono state
utilizzate grandezze espresse ai prezzi del 1993. 

Tab. 3 PRINCIPALI VOCI DELLE PARTITE CORRENTI, SALDI ANNUALI E CUMULATI
(milioni di dollari)

Fonte: elaborazione ISAE su dati Ministerio de Economía y Producción (MECON).

Saldo 
part.corr.

Saldo 
cumulato

Esport.
nette 

Saldo 
cumulato

Interessi Saldo 
cumulato

Utili e 
divid.

Saldo 
cumulato

Trasf.
corr.

Saldo
cumulato

1992 -5.655 -5.655 -3.952 -3.952 -1.492 -1.492 -992 -992 770 770

1993 -8.163 -13.818 -5.688 -9.640 -1.522 -3.014 -1.486 -2.478 522 1.292

1994 -11.148 -24.967 -7.915 -17.555 -1.789 -4.803 -1.918 -4.396 463 1.755

1995 -5.175 -30.141 -1.060 -18.614 -2.530 -7.333 -2.149 -6.545 554 2.309

1996 -6.822 -36.963 -1.767 -20.381 -3.390 -10.723 -2.120 -8.665 448 2.756

1997 -12.240 -49.203 -6.485 -26.867 -4.213 -14.936 -2.000 -10.665 464 3.220

1998 -14.530 -63.733 -7.530 -34.397 -5.106 -20.042 -2.293 -12.958 406 3.626

1999 -11.900 -75.633 -4.900 -39.297 -5.855 -25.897 -1.550 -14.507 397 4.023

2000 -8.839 -84.472 -1.822 -41.119 -5.865 -31.762 -1.511 -16.019 355 4.378

2001 -4.477 -88.949 3.484 -37.635 -7.384 -39.146 -861 -16.879 281 4.659
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dendi, fra cui quelli delle imprese privatizzate26.

Un secondo aspetto negativo del processo di crescita, che inizia a delinearsi fin dai
primi anni novanta, è il progressivo aumento del tasso di disoccupazione, un pro

inedito per l'economia argentina, tradizionalmente prossima al pieno impiego27. Fra il
maggio del 1991 e l’ottobre del 1994 il tasso di attività aumenta dal 39,5% al 40
Nello stesso periodo il tasso di disoccupazione sale dal 6,9% al 12,2% (Tab. 5). 
fase espansiva l'aumento delle due grandezze può essere dovuto all'ingresso ne
di lavoro delle persone rimaste inattive per l'effetto di scoraggiamento. Nel caso ar

20  Per le grandezze espresse ai prezzi del 1986 la voce “consumo” comprende anche la variazione delle scorte. Di
conseguenza, quando parleremo di “investimenti” senza ulteriore specificazione, ci riferiremo ai soli investimenti fissi
lordi. 

21  Tra il 1980 ed il 1990 gli investimenti fissi lordi si sono ridotti in termini reali del 54,7%. Fonte: Ministerio de Economía
y Producción – MECON.

22  Organización Internacional del Trabajo - OIT (1996). 

23  Escudé, Gabrielli, Sabban (2001). 

24  Per un confronto tra i due piani si veda Brenta (2002).

25  Alla fine del 1992 il governo argentino, preoccupato dal rapido peggioramento del saldo commerciale, ha deciso di
adottare un piano per stimolare le esportazioni (Régimen de Especialización Industrial – REI) che è stato mantenuto fino
all'agosto del 1996. Gli effetti del piano non sono stati tuttavia rilevanti: "6H�SXHGH�FRQFOXLU�TXH��HQ�JHQHUDO��ORV�EHQHILFLRV
FRQFHGLGRV�KDQ�VLGR�UHGXQGDQWHV��HQ�HO�VHQWLGR�GH�TXH�KDQ�SUHPLDGR�H[SRUWDFLRQHV�TXH�VH�KXELHUDQ�UHDOL]DGR�GH�WRGRV
PRGRV�\�QR�VH�KD�HVWLPXODGR�XQD�FRUULHQWH�H[SRUWDGRUD�DGLFLRQDO�VLJQLILFDWLYD" Sirlin (1999). 

Graf. 1�� PRINCIPALI VOCI DELLE PARTITE CORRENTI 1992 - 2001
(milioni di dollari)

Fonte: elaborazione ISAE su dati Ministerio de Economía y Producción (MECON).

26  Fra il 1992 ed il 1999 i deflussi dei profitti delle imprese privatizzate sono stati pari a 7,536 miliardi di dollari, circa il
38,5% dei deflussi totali relativi alla voce “utili e dividendi”. Dirección Nacional de Cuentas Internacionales – DNCI
(2000).
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Tab. 4 DEBITO ESTERO DEI SETTORI RESIDENTI E PERCENTUALI DEL DEBITO ESTERO TOTALE (1) (2)
(milioni di dollari) 

Fonte: elaborazione ISAE su dati Dirección Nacional de Cuentas Internacionales (DNCI). 
(1) Dati provvisori.
(2) Le somme dei valori percentuali possono essere diverse da 100 a causa degli arrotondamenti.

Tab. 5 PRINCIPALI VARIABILI OCCUPAZIONALi

Fonte: elaborazione ISAE su dati INDEC.

Settore pubblico e BCRA Settore privato non finanz. Settore finanz. (senza BCRA) Debito estero totale

Tot. % Tot. % Tot. %

dic.1992 50.678 80,48 5.774 9,17 6.521 10,35 62.973

dic.1993 53.606 74,02 9.938 13,72 8.882 12,26 72.425

dic.1994 61.268 71,32 13.842 16,11 10.800 12,57 85.909

dic.1995 67.192 67,77 18.203 18,36 13.752 13,87 99.146

dic.1996 74.113 67,00 20.841 18,84 15.660 14,16 110.614

dic.1997 74.912 59,91 29.551 23,63 20.589 16,46 125.051

dic.1998 83.111 58,56 36.512 25,73 22.306 15,72 141.929

dic.1999 84.750 58,33 36.911 25,41 23.628 16,26 145.289

dic.2000 84.851 57,89 36.949 25,21 24.776 16,90 146.575

dic.2001 88.259 62,93 35.261 25,14 16.723 11,92 140.242

Tasso attività Tasso disoccupazione

Maggio 1991 39,5 6,9

Ottobre 1991 39,5 6,0

Maggio 1992 39,8 6,9

Ottobre 1992 40,2 7,0

Maggio 1993 41,5 9,9

Ottobre 1993 41,0 9,3

Maggio 1994 41,1 10,7

Ottobre 1994 40,8 12,2

Maggio 1995 42,6 18,4

Ottobre 1995 41,4 16,6

Maggio 1996 41,0 17,1

Ottobre 1996 41,9 17,3

Maggio 1997 42,1 16,1

Ottobre 1997 42,3 13,7

Maggio 1998 42,4 13,2

Ottobre 1998 42,1 12,4

Maggio 1999 42,8 14,5

Ottobre 1999 42,7 13,8

Maggio 2000 42,4 15,4

Ottobre 2000 42,7 14,7

Maggio 2001 42,8 16,4

Ottobre 2001 42,2 18,3

Maggio 2002 41,8 21,5

Ottobre 2002 42,9 17,8
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no sembra possibile, tuttavia, anche una diversa spiegazione. Si può pensare che 

la distruzione di posti di lavoro nel settore pubblico, nelle imprese privatizzate28 e nei
settori industriali più esposti alla concorrenza estera a provocare l'aumento della fo
voro: il licenziamento della persona che garantiva il principale reddito della famiglia

aver indotto gli altri componenti a cercare un'occupazione29. Indicazioni in questo senso

provengono dall'aumento del tasso di partecipazione delle donne30 e dal fatto che è il set-
tore informale, in cui il lavoro è precario e meno tutelato, a creare occupazione

6)31. Sulla base di questa spiegazione non si può escludere che la drastica riduzi

sussidi attuata nel 1994, rendendo più urgente la ricerca di una nuova fonte di redd

miliare, abbia provocato un aumento del tasso di disoccupazione32.
Riepilogando, la prima fase della convertibilità (1991-1994) presenta le seguen

27  "(O�SOHQR� HPSOHR�VH�DOFDQ]D� HQ� OD�$UJHQWLQD�D�PHGLDGRV� GH� OD� GpFDGD� GHO� FXDUHQWD� \� SURVLJXH�KDVWD� ILQHV�GH� OD
GpFDGD�GHO�RFKHQWD." (Schvarzer, 1997). Durante gli anni del modello ISI il pieno impiego, insieme alla politica di elevati
salari, è un elemento importante della strategia di crescita poiché consente, in un'economia relativamente chiusa, di
assorbire gli incrementi di produzione del settore industriale. Negli anni della dittatura militare, in cui il modello ISI viene
abbandonato, il mantenimento dei livelli di occupazione è dovuto all’assorbimento dei lavoratori espulsi dall’industria da
parte del settore dei servizi, non esposto alla concorrenza estera provocata dalla drastica apertura dell'economia e
dall'apprezzamento reale del tasso di cambio. Nel complesso le condizioni di vita dei lavoratori peggiorano
sensibilmente, soprattutto per la forte caduta dei salari reali. In un studio molto recente, alcuni autori hanno calcolato, con
riferimento alla principale area urbana del paese, Gran Buenos Aires, una riduzione del salario reale pari a circa il 50%
fra il 1974 il 1982. Gli stessi autori mostrano come la distribuzione sia decisamente peggiorata: nel 1974, il 10% più ricco
della popolazione riceveva un reddito pari a 5,4 volte il reddito percepito dal 10% più povero. Nel 1986 lo stesso rapporto
era pari a 14,3. Vedere: Nochteff, Güell, Lascano (2003). 

28  L'espulsione di lavoratori è iniziata quando ancora le imprese erano di proprietà pubblica ed è proseguita dopo la
vendita ai privati, nonostante la legge di “Riforma dello Stato” prevedesse la tutela dei livelli di occupazione (art.41).
Secondo Schvarzer (1997) fra il 1990 ed il 1994 sono stati distrutti circa duecentomila posti di lavoro. Sugli effetti delle
privatizzazioni sui livelli di occupazione e sulle condizioni di lavoro si veda Duarte (2002).

29  Su questo punto si veda Chisari e Romero (1997) e la bibliografia citata. Per un'analisi empirica relativa al mercato del
lavoro argentino degli anni novanta, si veda Paz (2001).

30  Fra il 1992 ed il 1995 il tasso di partecipazione degli uomini è diminuito dal 76,5 al 75,7%, quello delle donne è
aumentato dal 39,2% al 43,8 per cento (CEPAL, 2002).

Tab. 6 STRUTTURA DELL'OCCUPAZIONE

Fonte: Organización Internacional del Trabajo - OIT (1996), Panorama Laboral.

Settore informale Settore formale

Totale Lav.indipend. Serv.domest. Piccole impr. Totale Sett.pubbl. Grandi impr.priv.

1990 47,5 24,7 7,9 14,9 52,5 19,3 33,2

1991 48,6 25,3 7,9 15,4 51,4 18,5 32,9

1992 49,6 25,9 7,8 15,9 50,4 17,7 32,7

1993 50,8 26,6 7,9 16,3 49,2 16,8 32,4

1994 52,5 27,0 7,4 18,1 47,5 14,3 33,2

1995 53,3 27,2 7,6 18,5 46,7 13,8 32,9
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ratteristiche: drastica riduzione dell’inflazione, elevati tassi di crescita del prodotto legati
all’aumento della domanda interna, crescenti disavanzi commerciali e delle partite cor-
renti, progressivo aumento del tasso di disoccupazione e della precarietà del lavor

La fase espansiva si interrompe bruscamente nel 1995, in seguito alla crisi fin

ria messicana33. Nonostante i possibili effetti sul commercio estero argentino siano
tutto trascurabili - nel 1994 le esportazioni verso il Messico rappresentavano a
l’1,7% del totale - il timore di una possibile svalutazione innesca una massiccia fu
capitali, le cui proporzioni diventano particolarmente gravi nella prima metà di m

31  Il settore informale comprende: i lavoratori autonomi e i collaboratori familiari ad esclusione degli amministratori, dei
professionisti e dei tecnici; i lavoratori occupati nei servizi domestici; i lavoratori impiegati nelle piccole imprese. Il settore
formale è composto dal settore pubblico e dalle grandi imprese private (Organización Internacional del Trabajo - OIT
1996). 

32  Il sussidio di disoccupazione è stato introdotto nel 1991 (Ley de Empleo). Inizialmente era previsto un tasso di
sostituzione dell'80% per i primi quattro mesi, del 62% per i successivi cinque e del 56% per gli ultimi quattro. Nel 1994
tali percentuali sono state ridotte, rispettivamente, al 50%, 42% e 35 per cento (Altimir e Beccaria, 2000).

33 A partire dal dicembre del 1987 il Messico aveva adottato un piano di stabilizzazione basato sulla stabilità del cambio e
sull'adozione di misure per il contenimento dei prezzi e dei salari concordate con gli imprenditori e i lavoratori, il
cosiddetto "3DFWR". Veniva fissata la parità con il dollaro e annunciata annualmente una banda di oscillazione. Il 20
dicembre del 1994 il margine superiore della banda viene portato a 3.99 pesos per dollaro, corrispondente ad una
svalutazione di circa il 15 per cento. Due giorni più tardi, la Banca Centrale è costretta a lasciar fluttuare liberamente il
cambio. Per quanto riguarda le cause della crisi messicana possiamo ricordare: il crescente deficit delle partite correnti,
fin dal 1988, legato all'apprezzamento reale del cambio e il suo aumento nel corso del 1994 in seguito all'adesione
messicana al North American Free Trade Agreement (NAFTA); l'aumento dei tassi d'interesse statunitensi a partire dal
febbraio dello stesso anno; il deterioramento della situazione politica interna (nel 1994 vengono assassinati due
importanti esponenti del principale partito messicano, il Partido Revolucionario Institucional - PRI). Per una rassegna
delle principali spiegazioni della crisi messicana si possono consultare: IMF (1995); Espinosa e Russe (1996). 

Tab. 7 OFFERTA E DOMANDA AGGREGATE, VALORI E TASSI DI CRESCITA
(migliaia di pesos, prezzi 1993)

Fonte: elaborazione ISAE su dati Dirección Nacional de Cuentas Nacionales.

1994 1995 1996 1997 1998

PIL a prezzi di mercato 250.307.886 243.186.102 256.626.243 277.441.318 288.123.305

Variazione % annuale -2,8 5,5 8,1 3,9

Variazione % (95-98) 18,5

Importazioni 26.682.260 24.065.629 28.284.115 35.884.496 38.903.792

Variazione % annuale -9,8 17,5 26,9 8,4

Variazione % (95-98) 61,7

Consumo 205.702.856 198.346.945 208.236.419 225.026.758 232.806.302

Variazione % annuale -3,6 5,0 8,1 3,5

Variazione % (95-98) 17,4

Investimenti fissi lordi 51.231.425 44.528.277 48.483.861 57.047.500 60.780.670

Variazione % annuale -13,1 8,9 17,7 6,5

Variazione % (95-98) 36,5

Esportazioni 18.840.403 23.084.796 24.850.043 27.876.142 30.837.534

Variazione % annuale 22,5 7,6 12,2 10,6

Variazione % (95-98) 33,6

Discrep. stat. e var. scorte 1.215.461 1.291.712 3.340.034 3.375.414 2.602.590
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del 1995. In poco più di quattro mesi il sistema bancario perde il 18% dei depositi e

serve del BCRA si riducono di circa il 30%34. La forte contrazione del credito35 provoca
una riduzione della domanda di investimenti (-13,1%) e quindi una caduta del PIL 
7), concentrata fra il secondo e il quarto trimestre dell'anno. La spinta recessiva 
nuata dal forte aumento delle esportazioni (22,5%) dovuto all'incremento del comm

con i paesi del Mercosur36 ed in particolare con il Brasile. La crescita delle esportazio
insieme alla caduta delle importazioni provocata dalla recessione (-9.8%) porta in 
la bilancia commerciale e riduce di circa la metà il deficit delle partite correnti (Tab
Graf. 1).

Fra l'ottobre del 1994 e il maggio del 1995 il tasso di attività aumenta dal 40,8
42,6%. Nello stesso periodo il tasso di disoccupazione aumenta dal 12,2% al 
(Tab. 5). La rapidità e la dimensione di questo fenomeno rendono molto plausibile 
game con la fase di crisi. Una possibile causa è quella vista in precedenza. Un'altr
gazione, non necessariamente alternativa, è che esso sia dovuto al tentativ
famiglie meno abbienti di ottenere un maggior reddito per far fronte all'aumento deg

teressi sui debiti contratti con le banche37.

Le misure adottate dal BCRA a sostegno del sistema bancario38, il tempestivo inter-

vento del FMI39 e i segnali di un cambiamento della politica monetaria statuniten40

consentono di invertire la direzione dei movimenti di capitale. A partire dal 1996 ha
zio una nuova fase espansiva che ha caratteristiche molto simili alla precedente. In

34  BCRA (1998), pag.13.

35  Nel mese di marzo del 1995 la riduzione del credito alle imprese private (6HFWRU�3ULYDGR�QR�)LQDQFLHUR) è stata di 1,5
miliardi di pesos (BCRA, 1998). Tra gennaio ed agosto del 1995 la riduzione è stata di circa 2,5 miliardi di pesos
(Ministerio de Economía y Producción - MECON). 

36  Il Mercado Común del Sur (Mercosur) è stato istituito da Argentina, Brasile, Uruguay e Paraguay con il Trattato di
Asunción del 26 marzo 1991. Durante la fase transitoria prevista dal trattato, durata fino al 31 dicembre del 1994, sono
state progressivamente ridotte le barriere al commercio fra gli stati membri. Alla data del 1° gennaio 1995 circolava
liberamente nell’area circa l'82% dei prodotti. Restavano esclusi gli autoveicoli, lo zucchero e le merci inserite in liste
predisposte dai singoli stati. Per queste ultime è stato previsto, nel 1994, un sistema automatico di progressiva
eliminazione delle tariffe (Régimen de Adecuación Final a la Unión Aduanera), con inizio dal 1° gennaio 1995 per
Argentina e Brasile (1° gennaio 1996 per gli altri due stati). Il 1° gennaio 1995 è stata introdotta una tariffa comune per il
commercio con i paesi terzi sulla maggior parte dei prodotti (Arancel Externo Común - A.E.C.). Sono state previste
temporanee eccezioni per i beni capitali, l’informatica e le telecomunicazioni. 

37  Chisari e Romero (1997).

38  La Banca Centrale ha sfruttato la possibilità di detenere una parte delle riserve sotto forma di titoli del debito pubblico
argentino prevista dalla legge di convertibilità (cfr. sopra, nota 8). Inoltre ha concesso alle banche più importanti una
riduzione del coefficiente di riserva in cambio dell'acquisizione  degli  istituti  di  credito  maggiormente colpiti  dalla  crisi
(Carrizosa, Leipziger, Hemant, 1996). Nell'aprile del 1995, per cercare di ripristinare la fiducia, la Banca Centrale ha
realizzato un'assicurazione sui depositi fino al limite di 20.000 dollari, aumentato in seguito a 30.000 dollari  (Pou, 2000). 

39  Il 6 aprile del 1995 l’Extended Fund Facility (EFF) di 3,888 miliardi di dollari concesso nel 1992 per tre anni, è stato
prorogato di un anno ed incrementato di 2,407 miliardi di dollari.
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dall'espansione del credito41, resa possibile dagli afflussi di capitale. Tra il 1995 ed
1998 il PIL reale aumenta del 18,5% (Tab. 7). I consumi e gli investimenti aumen
rispettivamente, del 17,4% e del 36,5%. La crescita delle esportazioni (33,6%) dov
larga misura al commercio con il Brasile, è sensibilmente inferiore rispetto all'aum
delle importazioni (61,7 %). Conseguentemente, come era già accaduto prima de
il deficit commerciale tende ad ampliarsi progressivamente nel corso di tutta la
espansiva (Tab. 3 - Graf. 1). 

$/&81(�266(59$=,21,�68//¶(63(5,(1=$�$5*(17,1$�'(*/,�$11,�
129$17$

Prima di esaminare l'ultima fase della convertibilità (1999-2001) è opportuno r
logare, nei suoi tratti essenziali, il meccanismo che caratterizza l’esperienza arg
fino al 1998. Gli afflussi netti di capitale al di sopra delle contemporanee necessità 
gamento sull'estero consentono di finanziare la domanda aggregata ed in partico
investimenti, sicuramente la componente più dinamica. L'apprezzamento reale del
la drastica apertura commerciale fanno sì che le importazioni, nella fase espansiv
scano ad un ritmo nettamente superiore rispetto alle esportazioni. A causa dei pag
per gli interessi sul debito estero e dei deflussi dei profitti, fra cui quelli delle imp
privatizzate, è l'intera sezione delle partite correnti a risultare in deficit. Da ciò segu
ulteriori impulsi espansivi richiedano afflussi di capitale via via maggiori.

Nel 1995, quando il flusso di capitali cambia direzione, la riduzione della dom
causata dalla contrazione del credito spinge l'economia in recessione. Questa n
grado di innescare un processo di aggiustamento che riguardi l'intera sezione delle
correnti. Da tale processo restano infatti esclusi, naturalmente, i flussi relativi ai r
netti (interessi, utili e dividendi), le cui dimensioni non dipendono dal ciclo, ma da fa
quali lo VWRFN del debito estero accumulato in passato, l'andamento dei tassi d'inte
internazionali, la normativa valutaria. Non sorprende, quindi, che il miglioramento
saldo commerciale causato dalla recessione del 1995 risulti largamente insuffi
(Tab. 3 - Graf. 1). 

40  Tra il febbraio del 1994 e il febbraio 1995 il Federal Funds Rate è aumentato dal 3,25% al 6 per cento. Agli inizi di
luglio del 1995, tale tendenza viene interrotta da una riduzione di un quarto di punto. 

41  Tra il gennaio del 1996 e il luglio del 1998 il credito complessivo al 6HFWRU�3ULYDGR�QR�)LQDQFLHUR è aumentato da
46,837 a 64,718 miliardi di pesos. Il credito in valuta nazionale è passato da 18,084 a 24,762 miliardi di pesos e quello in
valuta estera da 28,753 a 39,956 miliardi di pesos (Ministerio de Economía y Producción - MECON).
- 242 -



8QD�FULVL�UHFHQWH��YXOQHUDELOLWj�PDFURHFRQRPLFD�HG�HIIHWWL�VRFLDOL�QHO�FDVR�DUJHQWLQR

mula-

ga-

to
2 ed

stero
vesti-

i di
retti +
ficit
o alle
ttività

rte
apita-

setto-

tà di

av-
ssai
9,8
nziata
Fra il 1992 ed il 1998 l’Argentina accumula un deficit complessivo di parte corrente
pari a circa 63,7 miliardi di dollari. La dimensione degli afflussi netti di capitale, nello
stesso periodo (90,4 mld), è tale da consentire il finanziamento dei deficit e di accu

re riserve internazionali (18,7 mld)42 (Tab. 8). Se disaggreghiamo la bilancia dei pa

menti in modo da imputare a ciascun settore residente i flussi che gli competono43 (Tab.

9), vediamo che tra il 1992 ed il 1998 il contributo del settore privato44 alla creazione di

riserve è estremamente modesto (2,7 mld)45. Ciò non è dovuto alla mancanza di credi
sui mercati internazionali. Al contrario, come si può vedere nella tabella 4, fra il 199
il 1998 il settore privato contribuisce in modo notevole all'incremento del debito e
complessivo (46,5 mld, circa il 60% dell'incremento totale). Inoltre, esso attrae in

menti esteri46 per circa 42,5 mld (Tab. 10). Nel complesso, dunque, gli afflussi lord
capitale generati dal settore privato (incremento del debito estero + investimenti di
investimenti di portafoglio in azioni) sono pari a circa 89 mld. Questi finanziano il de
delle partite correnti (43,4 mld), in minima parte come abbiamo detto contribuiscon
riserve (2,7 mld) e in misura assai più consistente finanziano l'incremento delle a

sull'estero (48,4 mld)47. In termini più espliciti, il modesto contributo alle riserve da pa
del settore privato nel periodo 1992 - 98 è in larga parte dovuto all'esportazione di c
li resa possibile dalla libertà valutaria.

L'aumento delle riserve, fra il 1992 ed il 1998, è perciò legato alla capacità del 

re pubblico48 di attrarre capitali (42,3 mld) in misura superiore alle proprie necessi

pagamento sull'estero (20,4 mld)49. In tale periodo, come si vede nella tabella 10, ciò 
viene con il collocamento di titoli sui mercati internazionali (32,4 mld) e in misura a
inferiore attraverso gli investimenti diretti e gli investimenti di portafoglio in azioni (
mld). Quindi, se si accetta la tesi secondo cui la crescita del prodotto è stata fina

42  La differenza fra gli afflussi netti di capitale e la somma del deficit delle partite correnti e della variazione delle riserve è
dovuta alla voce "errori ed omissioni" (-8 mld).

43  Per la metodologia si è fatto riferimento a Damill (2000). 

44  6HFWRU�)LQDQFLHUR + 6HFWRU�3ULYDGR�QR�)LQDQFLHUR. 

45  Se si attribuisce al settore privato la voce "errori ed omissioni" (-8 mld), il contributo diventa negativo (-5.3 mld).

46  Ci riferiamo agli investimenti diretti e agli investimenti di portafoglio in azioni. 

47  Stiamo utilizzando la seguente relazione di contabilità nazionale, riferita ai diversi settori dell’economia: investimenti
esteri diretti + investimenti esteri di portafoglio in azioni + variazione del debito estero = deficit delle partite correnti +
contributo alle riserve internazionali + variazione delle attività all’estero.

48  “6HFWRU�3~EOLFR�QR�)LQDQFLHUR�\�%DQFR�&HQWUDO”: comprende il governo nazionale, i governi locali e la Banca Centrale.

49  “(...) OD�DFXPXODFLyQ�GH�UHVHUYDV�GH�GLYLVDV�SURGXFLGD�EDMR�OD�FRQYHUWLELOLGDG�HVWXYR�VXVWHQWDGD�HVHQFLDOPHQWH�HQ�OD
FRORFDFLyQ�GH�GHXGD�H[WHUQD�S~EOLFD��(Q�HIHFWR��PLHQWUDV�TXH�HO�VHFWRU�SULYDGR��HQ�HO�SHUtRGR����������IXH�GHILFLWDULR�HQ
VXV� WUDQVDFFLRQHV� FRQ� HO� UHVWR� GHO� PXQGR� SRU� WRGR� FRQFHSWR�� HO� VHFWRU� S~EOLFR� FRORFy� PiV� GHXGD� H[WHUQD� TXH� OD
UHTXHULGD�SRU�VXV�SURSLRV�SDJRV�HQ�GLYLVDV." (Damill, 2000).
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con l’espansione del credito, a sua volta legata all'accumulo di riserve, diventa di
negare il ruolo positivo svolto fra il 1992 ed il 1998 dall'aumento del debito ester
settore pubblico.

Questa conclusione è in evidente contrasto con la tesi sostenuta dal FMI secon
all'origine della crisi argentina del 2001 vi sarebbe il forte aumento del debito estero
blico, causato, a sua volta, da una scarsa disciplina fiscale negli anni di elevata c

Nelle parole di Mark Allen50: “$UJHQWLQD¶V�ILVFDO�SROLF\�WKURXJKRXW�WKH�����V�ZDV�DW�ILUVW
VLJKW�QRW�FRQVSLFXRXVO\�SURIOLJDWH� ������7KH�SULPDU\�EDODQFH�ZDV�FORVH�WR�]HUR�DQG� WKH

Tab. 8 PRINCIPALI VOCI DELLA BILANCIA DEI PAGAMENTI
(milioni di dollari)

Fonte: Dirección Nacional de Cuentas Internacionales.
(1) il segno (-) indica incremento.

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 Tot. 92-98

Saldo conto capitale e fin. 9.220 13.564 12.741 7.224 12.380 16.818 18.414 90.362

Saldo partite correnti -5.655 -8.163 -11.148 -5.175 -6.822 -12.240 -14.530 -63.733

Errori ed omissioni -278 -1.163 -911 -2.152 -1.676 -1.306 -446 -7.932

Variazione riserve (1) -3287 -4238 -682 102 -3882 -3273 -3.438 -18.698

Tab. 9 DISAGGREGAZIONE DELLA BILANCIA DEI PAGAMENTI PER SETTORI (1992-1998)
(milioni di dollari)

Fonte: elaborazione ISAE su dati MECON e Dirección Nacional de Cuentas Internacionales.
(1) 6HFWRU�3ULYDGR�QR�)LQDQFLHUR + 6HFWRU�)LQDQFLHUR�

Saldo partite correnti 
(a)

Saldo conto finanziario
 (b)

Contributo alle riserve 
(a)+(b)

Settore privato (1) -43.371 46.047 2.676

Settore pubblico e BCRA -20.361 43.977 23.616

Totale -63.732 90.024 26.292

Discrepanza statistica -7.594

Variazione riserve 18.698

Tab. 10 DISAGGREGAZIONE DEGLI AFFLUSSI LORDI DI CAPITALE PER SETTORE (1992-1998)
(milioni di dollari)

Fonte: elaborazione ISAE su dati Dirección Nacional de Cuentas Nacionales.
(1) 6HFWRU�)LQDQFLHUR + 6HFWRU�3ULYDGR�QR�)LQDQFLHUR�

Settore privato (1) Settore pubbblico e BCRA Totale

Investimenti esteri diretti 33.534 6.334 39.868

Investimenti di portafoglio in azioni 8.972 3.506 12.478

Variazione del debito estero 46.523 32.433 78.956

Afflusso di capitali (a) 89.029 42.273 131.302

Deficit partite correnti (b) -43.371 -20.361 -63.732

Contributo alle riserve (c) 2.676 23.616 26.292

Variazione attività sull'estero (d) 48.437 - 48.437

Discrepanza statistica (a) + (b) - (c) - (d) -7.159
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WKHOHVV��$UJHQWLQD�VKRXOG�KDYH�GRQH�PXFK�PRUH�WR�VWUHQJWKHQ�LWV�SXEOLF�ILQDQFHV��������LQ

WKH�\HDUV�RI�H[FHSWLRQDO�JURZWK��$UJHQWLQD�VKRXOG�KDYH�UXQ�D�VXUSOXV��LI�LW�ZDV�JRLQJ�WR

KDYH�URRP�IRU�D�ILVFDO�VWLPXOXV�LQ�WKH�HYHQW�RI�D�GRZQWXUQ��2QO\�VXEVWDQWLDOO\�ODUJHU�SUL�

PDU\�VXUSOXVHV�ZRXOG�KDYH�UHGXFHG�WKH�YXOQHUDELOLW\�SRVHG�E\�WKH�GHEW�VWRFN” 51 52.
Una conseguenza importante dell'accettazione dell'una o dell'altra tesi è la d

conclusione cui si perviene circa il complesso delle riforme attuate dalle autorità ar
ne. Nella visione del FMI esse formano un insieme coerente, messo in crisi da una
va gestione della politica fiscale e dal verificarsi di eventi negativi imprevedibili - le 
finanziarie della seconda metà degli anni novanta. Al contrario, se il forte aumen
debito estero pubblico viene interpretato come un elemento necessario alla cresc
prodotto, si deve concludere che il modello conteneva degli aspetti fortemente co
dittori - la libertà valutaria per i residenti e l'eccessiva apertura alle importazioni - c
hanno provocato l'insostenibilità finanziaria nel lungo termine. L'indebitamento e
del settore pubblico appare allora, in larga misura, come un effetto di quella insos
lità. Esso ha consentito al modello di sopravvivere alla crisi del 1995 e di generar
seconda fase di crescita.

50  Deputy Director of the Policy Development and Review Department of the International Monetary Fund.

51  Allen (2003), pag. 133.

52  Esempi di questo punto di vista sono numerosi nelle dichiarazioni di coloro che hanno, o hanno avuto, fino a tempi
recenti, ruoli importanti all’interno del FMI: 

“(...) HPHUJLQJ�PDUNHW�FRXQWULHV�PD\�QHHG�WR�EH�HYHQ�PRUH�FRQVHUYDWLYH�ZLWK�SXEOLF�H[WHUQDO�GHEW�WKDQ�ZH�KDG�WKRXJKW��,I
D�FRXQWU\¶V�SULYDWH�VHFWRU�LV�EHQHILWLQJ�IURP�DFFHVV�WR� LQWHUQDWLRQDO�FDSLWDO�PDUNHWV���ZKLFK�LV�DOO�WR�WKH�JRRG��� WKHQ� LW� LV
GDQJHURXV�IRU�WKH�SXEOLF�VHFWRU�WR�UHO\�RQ�LW�WRR�PXFK�IRU�FKHDS�ILQDQFH�DV�ZHOO�" Krueger , (2002). 

"'XULQJ�WKH�SDVW�GHFDGH��WKHUH�ZHUH�LPSRUWDQW�UHIRUPV�DQG�DFKLHYHPHQWV��%XW�UHIRUPV�ZHUH�QRW�SXUVXHG�FRQVLVWHQWO\�RU
FRPSUHKHQVLYHO\��,Q�SDUWLFXODU��WKHUH�ZDV�QRW�D�VRXQG�ILVFDO�SROLF\������." Köhler, (2002).

“,Q�RXU�YLHZ��IDLOXUHV�LQ�ILVFDO�SROLF\�FRQVWLWXWH�WKH�URRW�FDXVH�RI�WKH�FXUUHQW�FULVLV.” Singh, (2002).

“:KHQ� D� FRXQWU\� DGRSWV� D� FXUUHQF\� SHJ� RU� D� FXUUHQF\� ERDUG�OLNH� UHJLPH�� VXFK� DV� WKH� RQH� $UJHQWLQD� DGRSWHG�� WKH
FRQVWUDLQWV�RQ�RWKHU�PDFURHFRQRPLFV�SROLFLHV�±�PRQHWDU\�DQG�ILVFDO�±�DUH�H[WUHPHO\�GHPDQGLQJ��,Q�$UJHQWLQD¶V�FDVH��WKH
ILVFDO�GHPDQGV�VLPSO\�ZHUHQ¶W�PHW.” IMF, (2002).

"(QXPHUDWLQJ�WKH�PDQ\�WKLQJV�WKDW�FRQWULEXWHG�WR�$UJHQWLQD
V�WUDJHG\��KRZHYHU��VKRXOG�QRW�REVFXUH�WKH�FULWLFDO��DYRLGDEOH
IDLOXUH� RI� $UJHQWLQH� HFRQRPLF� SROLF\� WKDW�ZDV� WKH� IXQGDPHQWDO� FDXVH� RI� GLVDVWHU� �QDPHO\�� WKH� FKURQLF� LQDELOLW\� RI� WKH
$UJHQWLQH�DXWKRULWLHV�WR�PDLQWDLQ�D�UHVSRQVLEOH�ILVFDO�SROLF\." Mussa, (2002). 

Tali affermazioni, peraltro, sono in netto contrasto con la valutazione sostanzialmente positiva della politica economica
argentina, implicita nel sostegno finanziario garantito per oltre dieci anni dal FMI. In realtà, almeno fino al 1998, il giudizio
del Fondo appariva senza riserve:

“(...) DW�WKH�DQQXDO�,0)�PHHWLQJ�LQ�������WKH�)XQG¶V�0DQDJLQJ�'LUHFWRU�KHUDOGHG�$UJHQWLQD¶V�HFRQRPLF�SROLF\�DV WKH�EHVW
LQ�WKH�ZRUOG.” Ocampo, (2003). 
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Nella seconda metà del 1998 si apre una nuova fase per l'economia argentin
mese di agosto, per gli effetti della crisi asiatica, la Russia è costretta a svalutare e
nunciare la sospensione dei pagamenti sul debito estero. L’Argentina, che ha attr

una prima fase i capitali in fuga dai mercati asiatici53, si trova in seguito di fronte ad un

brusco rallentamento degli afflussi54. L’incertezza legata alla crisi finanziaria russa sp
ge i capitali verso i più sicuri mercati delle economie industrializzate, provocand

drastico aumento dei tassi d’interesse per tutti i paesi emergenti55. L’economia argentina
entra in recessione già nella seconda metà del 1998. Pochi mesi più tardi (gennaio
il Brasile, il cui mercato nel 1998 assorbe oltre il 30% delle esportazioni argentine,
stretto a svalutare il cambio. Ciò provoca una caduta delle esportazioni che accen
tevolmente la recessione (Tab. 11).

Il settore pubblico non è in condizione di stimolare la domanda interna. Infatt

causerebbe un incremento del deficit che, non potendo essere finanziato con mo56,
costringerebbe a ricorrere al finanziamento estero proprio nel momento in cui qu

più scarso e costoso57. D'altro canto, senza modifiche della politica commerciale, è p
babile che uno stimolo alla domanda aggraverebbe la situazione finanziaria del
rendendo necessari, come nelle precedenti fasi espansive, afflussi crescenti di c
L'Argentina si trova perciò di fronte ad una grave recessione che le caratteristiche 
gime della convertibilità non permettono di contrastare con gli strumenti di politic
scale e monetaria. Una possibile via d'uscita è la svalutazione. Questa, tuttavia, p
numerosi ostacoli. In primo luogo, si corre il rischio di provocare una ripresa dell'i
zione che annullerebbe rapidamente il guadagno di competitività. L'aumento del v

53  In realtà una prima fase di tensione si è avuta nell’ottobre del 1997. L'attacco speculativo alla valuta di Hong Kong, che
aveva un regime di cambio simile a quello argentino, ha provocato una crisi di fiducia. I prezzi dei titoli pubblici e privati
argentini sono caduti in modo drastico. L’effetto è stato però solo temporaneo. Dopo alcune settimane i tassi d’interesse
sono diminuiti permettendo la ripresa delle emissioni.

54  Nel terzo trimestre del 1998 gli afflussi netti di capitale in Argentina sono stati superiori rispetto allo stesso periodo
dell'anno precedente di circa 1,7 miliardi di dollari. Un forte calo, sempre rispetto all'anno precedente, si è avuto nel
quarto trimestre (-2,1 mld). Il dato annuale per il 1998 è stato comunque superiore a quello del 1997 (circa 1,6 mld). La
situazione è cambiata nel 1999 (-4,8 mld rispetto al 1998). 

55  Fra il 3 e il 31 agosto del 1998 l'indice Arg-EMBI+, calcolato da J.P. Morgan, è aumentato da 470 a 1278 punti base.
(100 punti base = 1%). Nello stesso periodo l’indice EMBI+, relativo all’insieme delle economie emergenti, è aumentato
da 655 a 1524. 

56  Oltre al divieto formale contenuto nella legge di convertibilità, la monetizzazione del deficit era impedita dalla
simultanea presenza del cambio fisso con il dollaro e della libertà valutaria.

57  Alla fine del 1998 i titoli del debito pubblico argentino denominati in valuta nazionale rappresentavano meno del 7% del
debito pubblico complessivo. 
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reale del debito estero, inoltre, richiederebbe l’avvio di un negoziato con i creditori 
sua ristrutturazione. Esiste, infine, un importante problema distributivo legato al sis
bimonetario. Coloro che hanno avuto fiducia nella politica del governo e hanno acq
to attività finanziarie in valuta nazionale risulterebbero danneggiati rispetto a quan
tengono attività in dollari, sia nel paese sia all'estero. 

Sembra di poter dire che è la ferma intenzione delle autorità argentine di man

la parità con il dollaro58 a far sì che l’unica strada ancora aperta, dal punto di vista

FMI, sia quella di adottare, nonostante la recessione, politiche fiscali restrittive59. Ciò

58  La strada che Menem ha cercato inizialmente di percorrere, appoggiato da Pedro Pou, Presidente del BCRA, è stata

quella di sostituire il peso con il dollaro attraverso un trattato di unione monetaria con gli Stati Uniti. Il progetto ha
incontrato la ferma opposizione della Federal Reserve, indisponibile a condizionare la politica monetaria alle esigenze di
un altro paese (Il Sole 24 ore, 20 marzo 1999). Da parte Argentina, lo scopo che si voleva, raggiungere era una drastica
diminuzione dei tassi d'interesse attraverso l'eliminazione del rischio di cambio. Tale soluzione presentava degli ostacoli,
come ha dimostrato l’ampio dibattito che si è sviluppato attorno a questo tema. Una prima difficoltà era l'insufficienza
delle riserve, non in grado di convertire in dollari lo VWRFN di attività finanziarie in valuta nazionale, per cui sarebbe stato
comunque necessario svalutare il peso e ristrutturare il debito estero. Esisteva poi un costo rappresentato dalla perdita
degli interessi sulle riserve del BCRA che sarebbero state azzerate. I problemi principali, tuttavia, erano soprattutto due.
L'adozione del dollaro avrebbe comportato la rinuncia anche a quei modesti margini di manovra concessi alla politica
monetaria dalla legge di convertibilità. Si sarebbe perciò accentuata la dipendenza dalla scelte della Federal Riserve che,
in assenza di un trattato, non avrebbero tenuto conto dell'andamento dell'economia argentina. Per quanto riguarda il
differenziale fra il tasso d’interesse nazionale e quello statunitense, inoltre, bisogna notare che esso sarebbe dipeso,
almeno nel lungo termine, dal disavanzo di parte corrente. Se quest'ultimo avesse mostrato una tendenza continua
all'aumento, com’era accaduto nelle fasi espansive degli anni novanta, l’adozione del dollaro sarebbe potuta apparire
non sostenibile. In tali circostanze gli investitori avrebbero richiesto un aumento del premio per il rischio. Questa tesi è
analizzata in Pivetti (1998) in relazione all’Unione Monetaria Europea.

Tab. 11 OFFERTA E DOMANDA AGGREGATE, VALORI E TASSI DI CRESCITA
(migliaia di pesos, prezzi 1993)

Fonte: elaborazione ISAE su dati Dirección Nacional de Cuentas Nacionales

1998 1999 2000 (*) 2001 (*) 2002 (*)

PIL a prezzi di mercato 288.123.305 278.369.014 276.172.685 263.996.674 235.235.597

Variazione % annuale -3,4 -0,8 -4,4 -10,9

Variazione % (99-01) -5,2

Importazioni 38.903.792 34.520.591 34.466.198 29.659.341 14.812.007

Variazione % annuale -11,3 -0,2 -13,9 -50,1

Variazione % (99-01) -14,1

Consumo 232.806.302 229.782.955 228.714.544 216.919.173 189.087.157

Variazione % annuale -1,3 -0,5 -5,2 -12,8

Variazione % (99-01) -5,6

Investimenti fissi lordi 60.780.670 53.116.315 49.502.143 41.749.588 26.532.874

Variazione % annuale -12,6 -6,8 -15,7 -36,4

Variazione % (99-01) -21,4

Esportazioni 30.837.534 30.448.896 31.271.744 32.128.900 33.122.632

Variazione % annuale -1,3 2,7 2,7 3,1

Variazione % (99-01) 5,5

Discrep. stat. e var. scorte 2.602.590 -458.561 1.150.451 2.858.355 1.304.941
 - 247 -



5DSSRUWR�,6$(���RWWREUH�����

tore

vesse
 gli af-
mente
uella
to per il

stan-
tritti-
ento

etto at-
n un in-
enti

i
fiche
ento
ossi-
mento
prez-
dovrebbe ridurre il deficit di bilancio, aumentare la fiducia nella solvibilità del set

pubblico e provocare una diminuzione dei tassi d'interesse60. 
E' opportuno cercare di analizzare i possibili effetti di questa strategia. Se a

successo potrebbe ridurre i pagamenti per gli interessi sul debito estero, stimolare
flussi di capitale e quindi aiutare a sostenere il tasso di cambio. Non è immediata
chiaro, tuttavia, in che modo potrebbe favorire la ripresa. Infatti, a differenza di q
del 1995, la principale causa della recessione del 1999 non è una caduta del credi

settore privato61, ma una diminuzione della domanda aggregata che si verifica nono
te il credito rimanga disponibile. Pertanto, anche se l’adozione di misure fiscali res
ve favorisse gli afflussi di capitale e l’accumulo di riserve, non si avrebbe un aum
apprezzabile della domanda interna. Sarebbe piuttosto necessario un impulso dir
traverso una manovra fiscale espansiva. Questa potrebbe forse essere attuata co
tervento straordinario del FMI, volto a garantire temporaneamente i pagam

sull’estero dell’Argentina62. Ciò richiederebbe l’introduzione di vincoli ai movimenti d
capitale per impedire alla speculazione di vanificare lo sforzo finanziario e modi
alla politica commerciale, in modo che nella fase di ripresa non si verifichi un aum
eccessivo delle importazioni. Con l'adozione di misure fiscali restrittive, invece, le p
bilità di ripresa verrebbero affidate ad un meccanismo indiretto basato sull’adegua
dei prezzi: la diminuzione del tasso d’inflazione potrebbe provocare, attraverso il de
zamento reale del cambio, un aumento delle esportazioni. 

59  Ci affidiamo alla spiegazione ufficiale del FMI riguardo al sostegno fornito alla convertibilità, secondo cui la scelta del
regime di cambio è una responsabilità dei paesi membri ed il ruolo del FMI è quello di sostenere una strategia coerente
con tale scelta finché questa ha "ragionevoli possibilità di successo":

"+RZ�VWURQJO\�VKRXOG�WKH�)XQG�KDYH�DUJXHG�IRU�D�FKDQJH"�$W�WKH�HQG�RI�WKH�GD\�� WKH�IRUPDO�SRVLWLRQ�LV�FOHDU��LW�LV�IRU�D
PHPEHU���QRW�IRU�XV���WR�FKRRVH� LWV�RZQ�H[FKDQJH�UDWH�UHJLPH�DQG�WR�SXW� LQ�SODFH�WKH�VXSSRUWLQJ�SROLFLHV�QHFHVVDU\�WR
PDLQWDLQ�LW��2XU�$UWLFOHV�RI�$JUHHPHQW�UHTXLUH�XV�WR�VXSSRUW�WKH�EDVLF�SROLF\�VWUDWHJ\�DGRSWHG�E\�RXU�PHPEHUV��DV�ORQJ�DV
LW� KDV� D� UHDVRQDEOH� FKDQFH� RI� VXFFHVV." (Krueger, 2002b). Ciò lascia intendere che il FMI nel 1999 non si sarebbe
opposto alla svalutazione. E' questa l'opinione di Michael Mussa, consigliere economico del FMI tra il 1991 ed il 2001:
"6XEVHTXHQW�GHFLVLRQV�WR�SHUVLVW�ZLWK�WKH�&RQYHUWLELOLW\�3ODQ��H[SHFLDOO\�DV�LW�FDPH�XQGHU�LQFUHDVLQJ�SUHVVXUH�GXULQJ�WKH
SHULRG������������ZHUH�FOHDUO\�WKH�FKRLFH�RI�WKH�$UJHQWLQH�DXWKRULWLHV��7KHVH�GHFLVLRQV�ZHUH�VXSSRUWHG�E\�WKH�)XQG��%XW
WKHUH�LV�QR�GRXEW�WKDW�LI�WKH�$UJHQWLQHV�KDG�GHFLGHG�WR�PRYH�WR�DQ�DOWHUQDWLYH��PRUH�IOH[LEOH�H[FKDQJH�UDWH�DQG�PRQHWDU\
SROLFH� UHJLPH� WKDW� PDLQWDLQHG� UHDVRQDEOH� PRQHWDU\� GLVFLSOLQH�� WKLV� ZRXOG� DOVR� KDYH� EHHQ� DFFHSWDEOH� E\� WKH� )XQG."
(Mussa, 2002). 

60  ",O�HVW�H[DFW�TXH�OH�)0,�FRQVHLOOH�HQ�JpQpUDO�DX[�SD\V�GH�OLPLWHU�OD�SURJUHVVLRQ�GH�OD�GHWWH�SXEOLTXH�j�OD�VXLWH�GHV�FULVHV
ILQDQFLqUHV� DILQ� GH� UpWDEOLU� OD� FRQILDQFH� HW� GH� UpGXLUH� OHV� WDX[� G
LQWpUrWV� HQ� JpQpUDO� WUqV� pOHYpV� TXH� OH� SD\V� GRLW
KDELWXHOOHPHQW�SD\HU�HQ�SDUHLO�FDV��&HSHQGDQW��FHWWH�UHFRPPDQGDWLRQ�HVW�PRGXOpH�HQ�IRQFWLRQ�GH�OD�VLWXDWLRQ�SURSUH�DX
SD\V�HW�GH�O
DPSOHXU�GH�VD�FKDUJH�G
HQGHWWHPHQW" (Larsen, 2002). 

61  Per tutto il 1999 il credito al 6HFWRU�3ULYDGR�QR�)LQDQFLHUR non è mai sceso al di sotto del livello del luglio 1998, il mese
che precede l'inizio della crisi finanziaria russa. 

62  E’ opportuno sottolineare che nel dicembre del 2000 il FMI ha concesso, insieme ad altre istituzioni, un prestito
all’Argentina di circa 40 miliardi di dollari, ma a sostegno della politica di riduzione del deficit di bilancio. Le erogazioni per
il 2001 erano sufficienti a garantire l’87,5% dei pagamenti sull’estero del governo argentino previsti per quell’anno. 
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In effetti, in base a quanto riportato nel Memorandum dell’11 gennaio 1999, se
essere questa la strada seguita dal governo argentino e dal FMI: "7KH������SURJUDP�LV

EDVHG�RQ�WKH�DVVXPSWLRQ�WKDW�WKH�UDWH�RI�UHDO�*'3��«��ZLOO�UHFRYHU�VLJQLILFDQWO\�LQ�WKH

FRXUVH�RI�������DYHUDJLQJ���������SHUFHQW�IRU�WKH�\HDU�DV�D�ZKROH��7KH�SURJUDP�DLPV�DW

NHHSLQJ�WKH�DQQXDO�UDWH�RI�LQIODWLRQ�DW�OHVV�WKDQ���SHUFHQW��ZKLFK�LV�EHORZ�WKH�SDUWQHUV

DYHUDJH�LQ�PDMRU�WUDGLQJ��«�" 63.
Circa i risultati concretamente ottenuti possiamo dire che l’indice dei prezzi al

sumo è diminuito nell’intero triennio 1999-2001 (Tab. 1). Nello stesso periodo il pe
è deprezzato in termini reali rispetto al dollaro e, limitatamente al 2000, anche ne
fronti della valuta brasiliana, mentre il rafforzamento del dollaro ha impedito che il 
si deprezzasse rispetto alle valute europee. Dopo la riduzione del 1999 provocat
svalutazione brasiliana (Tab. 11), le esportazioni sono aumentate in termini reali s
2000 (2,7%) che nel 2001 (2,7%). Possiamo dire, quindi, che il meccanismo che si
deva innescare ha probabilmente operato. L’effetto positivo sul PIL, tuttavia, è sta
minato da quello di segno opposto provocato dalla diminuzione dei consumi e 
investimenti, cui hanno certamente contribuito, in modo determinante, le misure f
restrittive adottate per l’intero triennio 1999-2001. A tale riguardo possiamo ricorda
cuni dei principali provvedimenti adottati. Nel dicembre del 1999 il governo de la 
attua una manovra basata su inasprimenti fiscali, in particolare dell’imposta sul v
aggiunto. Per contenere la spesa, nel maggio del 2000, vengono ridotti gli stipendi 
pendenti pubblici. Nel luglio del 2001 viene approvata la legge del “deficit zero”
prevede la riduzione di ogni tipo di spesa diversa da quella per interessi in propo
all'andamento delle entrate tributarie, in modo da mantenere il bilancio in pareggio
sure come queste non possono che aver ridotto i consumi, contribuito alla diminu
dei prezzi e quindi degli investimenti. La diminuzione dei prezzi, infatti, è partico
mente grave per le imprese, sia perché aumenta il valore reale dei debiti, sia perc
prime i profitti a causa dell’intervallo di tempo che intercorre fra il momento in 
vengono sostenuti i costi e quello in cui si ottengono i ricavi. 

Se questa interpretazione è corretta non può sorprendere che nel triennio 199
il governo argentino abbia fallito sistematicamente gli obiettivi di riduzione del rapp
deficit/PIL, cui il sostegno finanziario del FMI era condizionato. Come abbiamo v
nella citazione precedente, quegli obiettivi si basavano su previsioni di crescita sos
del PIL, che l’incremento delle esportazioni non è stato in grado di generare. 

63  IMF (1999).
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Abbiamo accennato, all’inizio di questo lavoro, alle gravi conseguenze sociali che si
sono verificate con la crisi finanziaria del 2001 ed in particolare al forte aumento del tas-
so di disoccupazione e del numero di persone al di sotto delle soglie di povertà e d
genza. Per fornire un’idea di come ciò sia avvenuto è opportuno riassumere breve
le circostanze del tutto eccezionali in cui è maturata la decisione di abbandonare 
vertibilità. 

Nel luglio del 2001, per l'impossibilità di ricorrere ai mercati internazionali dei c
tali, il governo decide di adottare una severissima politica di bilancio, il “deficit ze
cui abbiamo accennato nel paragrafo precedente. Il tentativo di ripristinare la fiduc
provocare una riduzione dei tassi d'interesse non ha tuttavia successo. Nonostante
sostenga il governo argentino con un prestito di 4 miliardi di dollari, nella seconda
dell’anno si verifica una tendenza continua alla caduta dei depositi. La corsa agli sp

li della fine di novembre64 spinge il governo ad imporre delle restrizioni al prelievo ba

cario ("FRUUDOLWR"). Ciò mette in crisi il settore informale65, che utilizza soprattutto il
circolante per effettuare le transazioni, e colpisce quindi la parte meno tutelata de

ratori. Il drastico calo della domanda, sia di beni di consumo che d'investimento66, aggra-
va la recessione e provoca un forte aumento del tasso di disoccupazione. 

La sospensione del sostegno del FMI - agli inizi di dicembre - e un vero e pr

crollo delle entrate fiscali dovuto all’aggravarsi della recessione67, rendono la situazione
finanziaria insostenibile. In seguito agli scontri del 20 dicembre, in cui perdono la
circa trenta persone, il Presidente de la Rúa e il Ministro dell’Economia Cavallo si d
tono. Segue una grave crisi istituzionale e il fallimento dei tentativi di tre Preside
pochi giorni. Uno di questi, Adolfo Rodríguez Saá, dichiara la sospensione dei pag
ti sul debito estero. Il Parlamento incarica infine Duhalde, il candidato peronista sc
to alle elezioni presidenziali del 1999, di concludere il mandato di de la Rúa. Du
prende immediatamente due decisioni importanti: conferma la sospensione dei pag
ti sul debito e pone fine al regime della convertibilità. Si tenta di realizzare un siste
cambio multiplo, che prevede una nuova parità con il dollaro (1,4:1) per le esportaz

64  Il 30 novembre del 2001 il sistema bancario ha perso il 2,6% dei depositi (1,8 miliardi di dollari).

65  Si veda ad esempio Cavallo (2002).

66  Nel quarto trimestre del 2001 i consumi e gli investimenti si sono ridotti in termini reali dell’11,3% e del 28,6%,
rispettivamente.

67  Nel mese di dicembre le entrate tributarie si sono ridotte del 28,3% rispetto allo stesso periodo dell’anno precedente.
La riduzione ha riguardato soprattutto i tributi legati al livello di attività (le entrate relative all'imposta sul valore aggiunto si
sono ridotte del 47 per cento. Con riferimento all'intero 2001 la riduzione delle entrate totali è stata del 7,5 per cento
(Banco de la Provincia de Buenos Aires, 2002). 
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per le importazioni ritenute essenziali, ed un cambio fluttuante, controllato dal BCRA,
per tutte le altre transazioni. La successiva, forte svalutazione del peso provoca un deciso
aumento dei prezzi, in particolare dei beni oggetto di commercio internazionale e quindi,
per la struttura delle esportazioni argentine, anche dei beni del settore primario su cui
viene spesa un’elevata proporzione dei redditi più bassi. 

&21&/86,21,

Si è visto come la tesi sostenuta dal FMI, secondo cui la causa principale de
mento del regime della convertibilità in Argentina sarebbe la scarsa disciplina fisca
gli anni di elevata crescita, non sia ben fondata. Per le caratteristiche del regime
convertibilità, l’espansione del credito, necessaria a finanziare la domanda aggreg
chiedeva un aumento delle riserve. A causa dell’eccessiva apertura commerciale e
valutaria il settore privato non è stato in grado di svolgere tale funzione. E’ sopra
attraverso l’incremento del debito estero pubblico, in quegli anni, che sono afflui
paese i capitali che hanno consentito di finanziare la domanda aggregata. 

Abbiamo visto, inoltre, che la strategia adottata del FMI di fronte alla recess
dell’ultimo periodo della convertibilità si è basata sull’adozione di misure fiscali rest
ve. Queste avrebbero dovuto ripristinare la fiducia nel settore pubblico e innescare
presa attraverso un meccanismo indiretto basato sul rallentamento dell’inflazio
deprezzamento del tasso di cambio reale e quindi l’aumento delle esportazioni. Gli
negativi, assai più diretti e forti, di quelle misure sulle altre componenti della dom
aggregata hanno contribuito, al contrario, ad accentuare la recessione senza forni
zioni alla grave situazione finanziaria del paese. 
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