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che i titoli del debito P“l’l’hc“'“rilﬂ‘_‘"i"“‘ concorrevano a riserva utile per la
an emissioni. Quando l'obbligo di copertura delle emissioni con moneta
del 100%, il currency board pud create autonomamente - entro cetti
aria, svolgendo cosi una politica monetaria attiva!!, Nella misura

copertura dclk‘\
di riserva non €
limiti - base monct ! . '
in cui il board puo creare base n?nfwlurm,.la dipendenza con la politica monetaria
del pacse che emette la moncta di riserva si ;?Ilcnm\. S

1l currency board, cosi come la d()ll'.u‘r/."/.'.r/.mm', ¢ stato recentemente studiato in
lctrcmmra- soprattutto con riferimento al pacst emergenti. In tali paesi, le rifnn.nc
delle istituzioni monetaric devono spesso confrontarsi con rientri da inﬂnzi(ml'()
ipcd11t'lazioni, crisi valutaric ¢ mercati finanziari pncn svnlupp;m.. !l \‘/m‘nnggm
principale dell'ancoraggio ad una moncta estera in- queste cn.mhzmm‘ ¢ stato
individuato nella credibilita, sia per quanto tiguarda il rischio inflazione che il rischio
svalutazione. 1'accresciuta credibilita consente la riduzione del tasso di interesse e
I'allungamento dell'otizzonte temporale deglt investitori, con conseguenze positive
sulla crescita (Dornbusch, 2001); inoltre, riduce il rischio della  restrizione
improvvisa del credito internazionale (Calvo, 2000). ‘
Inoltre, si sostiene una funzione positiva dei sistemi "hard peg" nclla prevenzione
delle crisi valutarie nei paesi emergenti. Queste sono generalmente associate al
"sudden stop" nel credito internazionale, a sua volta provocato dal panico degli
investitori in situazioni caratterizzate da informazioni insufficienti, debolezza
strutturale e mercati poco liquidi (Calvo, 2000). Sotto questo profilo, il vantaggio di
tali sistemi, anche relativamente ad altre forme di commitment, come l'inflation
targeting, viene sostenuto sulla base della maggiore osservabilita, dell'automatismo
e della irrevocabilita della regola; 'abbandono della regola € infatti definitivo, non
essendovi spazio per deviazioni momentanee (Calvo, 2000).

Gli effetti dell'accresciuta credibilita sono diversi a seconda che si faccia riferimento
a sistemi di currency board o alla dollatizzazione. Nel currency board, il premio
dovuto al rischio svalutazione pud permanere, se il mercato percepisce il rischio
dell'abbandono del sistema; la dollarizzazione implica Icliminazione del rischio di
svalutazione, il che consente una maggiore riduzione dei tassi di interesse (Berg e
Borensztein, 2000).

I limiti del currency board, messi in evidenza in letteratura, sono essenzialmente
individuati nell'instabilita del tasso di cambio reale e nella perdita della funzione di
prestatore di ultima istanza?2,

Per quanto riguarda Pinstabilita del tasso di cambio reale, Pancoraggio nominale
espone il paese in currency board alle vatiazioni del tasso di cambio della moneta-

ancora nei confronti di altre monete; nel caso di svalutazione di una moneta di un

pacse partner commerciale, 'ancoraggio nominale produce apprezzamento del tasso
di camb'lo reale. In tale sntua'/:l(mc, il pacse in questione perde la possibilita della
svalutazione per far fronte agli shock.
Se nel paese vi ¢ gia in atto un processo di dollarizz
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'2 A questi si aggiunge la perdita, totale o parziale, dei profitti da sighoraggio
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come condizione dl,appi (:tla‘mento avviene a carico del settore p rivato inOItrenle:
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del prelievo fiscale, aggravan_do la rf.:cessmne (Calvo )- _ .
Tuttavia, leffetto potenziale di currency bogrd e do_llanzzamone suly
disoccupazione non € univoco. Riducendo gli effetti dell'inflazione attesa m, nog
realizzata, per via della maggiore credibilita, possono ridurre l'impatto g,
disoccupazione fispetto agli altri regimi a cambio fisso (Rivera Batiz e Sy 2000).
Infine, un'ulteriore condizione pet l'introduzione di sistemi di currency board vier
;ndivi_dgata peﬂa solidita del sistema bancatio. Glj automatismi della convertibili
:niitz,lt;mdpih:;r;? dcjh;:1 tle izfslu.SSi di capitale .Si-r.if\letFo.no in strette di li\quidité ein
volatilita nel brevye petiodo (;e,i Stenz'a : p(')SSIblhta @ oy 11 €10 puo prosoct
assi (Santlprabhob, 1997).
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I'dollarizzazione ufficiale, si veda




dis\\\\‘\\1‘“}"‘“«‘.“‘\ CReller (OO hanno tseontiato i pecformunee positiva del
Ol t\JM\N;(:«\\‘(!\* pacst candidatt per 'Unione Futopea (Listonia, Dituania ¢
““m‘mj‘\‘\ l‘f\\m;m\ det quali Lstonta e Lituani) T dduzgione dell'inflazione & stata
“\lb\‘s"\““ . . \\: ana crescita cconoica solida, - ‘
“‘“‘“‘3“‘“‘0 e ¢ Wolt (1998) hanno messo inevidenza che il pite basso tasso di
‘Uhmﬂ\. \\mlt“uf »im; i :‘\m\‘m‘\‘ board vispetto apli altet sistemi a cambio Gisso ¢ da
1‘\t\i\1"‘f“ﬁ ;‘:\\u‘\:\c ad un ettetto discipling = tasst di crescitn minon c‘l('lln monet - e
;‘um‘\m‘\\\ﬂ‘ \‘ u‘n‘ ettetto credibilith, Un ultetiore tisultato & che il regine di currency
;:“;l;“( i;\cssn associito con uma cresciti nl‘:\w"im‘v, rispetto al paesi con tassi i
cambio st ¢ con una disciplina tiseale maggiore,

3. Alcune cause potenziali della crist argentina ‘ o o .
ln lettertun sono state messi in evidenza diversi c:m:'\h di dvlvrnnn:w.umlv d.vva crist
valutarie net paest emergentis 1 fattore seatenante viene 31(‘11(%';\]11‘\(*‘1\|‘c md‘l.\‘ulu:un
nel restringimento del eredito (Calvo ¢ Reinhart, 1999), "\"(‘j origini (‘lvl s.uddvn
stop” possono esservt vart fattory ad - esemipio, SONO stati messt in .cvulm?m
contrazione o mllentamento nella crescita, sopravvalutazione del tasso dl cambi o
peggioramento della ragione di seambio (Kaminsky ¢ Rcmh‘:n“(\ 1‘)‘)‘))‘, crlsl.l):m(‘;u‘tc
¢ finanziarie (Dornubusch, 2001b), monetizzazione del deficit pubblico (Krugman,
1979). B |
Per poter determinare la possibile rilevanza delle possibili cause della crisi arpentina,
si € in primo luogo costruito un timing degli eventi; lo studio si & concentrato nella
fast iniziali della crisi, ossia il periodo precedente la dichiarazione di default ¢
labbandono della convertibilita. Non sono quindi stati presi in considerazione gli
evena ¢ le decisioni che hanno avuto luogo dopo la fine del currency board.

La datazione della crisi
Benché la dichiarazione di default e la svalutazione
2002, Pinizio della crisi argentina & antecedente.

Un possibile punto di partenza potrebbe essere rappresentato dall’inizio della crist
valutaria. Se si scegliesse tale riferimento, dato che PArgentina avev
convertibilita con il dollaro, Pindicatore rile
niduzione delle riserve. Considetando questo parametro, la erist doveebbe essere
iniziata nel corso del 20005 in quell’anno, infatti, si ¢ registrato un calo delle riserve
del 4% pari al rispetto all’anno precedente (v, tabella 157),

a ¢ stata preceduta dalla contrazione del

o : nza la ridu’/.ion‘c dc! PIL in termini reali,

999 el corso di tale anno, la riduzione del P11, rispetto
ata del 3,4%. Guardando o dati trimestrali, 1
fispetto al periodo co ’

1 1998. Si puo f
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vante sarchbbe rappresentato dalla

Tuttavia, nel caso argentino, la crisi valutani
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la crisi era in atto gia nel 1
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ha iniziato a contrarsi,

a produzione
nellultimo trimestre de

raspondente dellPanno precedente,
't corispondere Pinizio della crisi con
17 N S N

Le tabelle che non si trovano inserite nel testo sono nportate nell'appendice 1
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i bank runs in Arpenting, e autorit “"!"(‘“lim'» hanno varo una serie di
q_l!"“ "- nel settore hancario, procedendo anche alla privatizzare di diversi istituti?!,
]“:‘”::_::rmc ‘M'ﬁ‘llll‘.l“‘\ peraltro, sono in ‘lllll(‘:ll('(n‘l ‘lv indicaziont della I(-m-runu'n;
d’(m\il\:l““' ¢ con pli standard |j\1('|'t.\:121(>|\:|||. (,('):\'I, ad - esempio, |'u’mm-n|n dei
requisiti di capitalizzazione,  hissat ad un livello superiore fspetto :l”(:
raccomandaziont di Basilea, ¢ 'introduzione di uno schema di assicarazione sul
depositi 2. Va inolire cvidvn'/.mlf) .(‘lhv :\('I sistenm nrpentino vi ¢ una presenza
massiceia di banche estereg il che facilita Paccessoalla liquidia fornita dai mereati di
capitali internazionale (anke ¢ S(“lll‘(‘l:, I‘.)‘)‘)).. |
e informazioni provenienti dalle varie fonti considerate sembrano converpere.
Non sono emersi sepnali di una erist hancaria preesistente alla erisi valutaria, St puo
dunque concludere che le cause della erist valutaria vadano ricercate altrove.

I.a svalutazione del real

Alla luce delle caratteristiche del currency board evidenziate in letteratura, un
possibile candidato  nell'individuazione  delle cause  della crisi ;lr.\v,vtluinn ¢
rappresentato dalla svalutazione del real nei confronti del dollaro nel gennaio 1999.
Essendo il peso ancorato al dollaro, Ta svalutazione del real ha prodotto un
apprezzamento del peso nei confronti della moneta brasiliana, con consegruente
perdita di competitivita delle espottazioni arpentine,

Nel corso del 1999 1l real si ¢ apprezzato nei confronti del peso di circa il 36%
rispetto all’anno precedente; Paumento del tasso di cambio reale ¢ stato invece di
circa il 32% (grafico 1).

Per quanto niguarda Timpatto sul saldo commerciale arpentino, nel 1988 le
esportazioni totali argentine rappresentavano circa '8,7% del Pl Nel corso del
1999 queste hanno subito un calo di cirea il 12% in termini assoluti tispetto all’anno
precedente; come frazione del PIL, Ja riduzione ¢ stata dell8%. ‘Tuttavia, gia nel
2000 le esportazioni totali sono state in tipresa, assestandosi su valori leggermente
superioni rispetto al 1988 (prafici 2 ¢ 3)

Linfluenza dello shock di- competitivitd sulla crisi arpentina dovrebbe riguardare
quindi la fasc iniziale della crisi.

Inoltre, considerato che la svalutazione del reale ha anticipato l'inizio della fase di
contrazione del reddito, il ruolo dello shock di competitivita potrebbe essere quello
di fattore agpravante della crisi, non causale, Lrapprezzamento del peso ¢ infatt
sopraggiunto quando Peconomia stava gid scivolando in una fase recessiva,

Per valutare la rilevanza dello shock di competitivitd nell
sono confrontate la riduzione delle esportazioni ¢
Pestero con i valori-soglia individuati
di K ¢ R rapprese
in particolare, pe

A situazione argenting, si
altei indicatori del saldo con
. i Kaminsky ¢ Reinhart (1999). 1 valori-soglia
ntano sepnaliin prado di anticipare le crisi valutaric ¢/ o bancarie;

£ quanto riguarda le crisi valutarie, essi riflettono le dimensioni che

2 Altrettanto degno di rilievo & il fat ;
to che le aut ‘ ; e
salvataggio e bayout. oritd non abbiano reagito ricorrendo a operazioni di

% \n particolare, | requisiti di capitalizzari
X | requisiti di capitalizzazione, relativamente all ivi : X
all11,5%, contro lo standard internazionale dell'8%. @ altivita rischiose, erano stati fissati
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di cambio reale e delle importazioni, in quanto per Quesi |
ss0 di cam

variazioni del ella crisi € risultata pia bassa tispetto 2l

percentuale di successo nell'anticipazione d
indicatori considerati.

Per quanto riguarda il dato sulle esportazioni e sul differen?iale dei tassi di interegs
teah, le vatiazioni si tiferiscono ai valoti annuali del 1999. tispetto al 1998. 1l valore
relanvo aila ragione di scambio rappresenta invece la vatiazione total-e avvenuta nd
biennio 1998-1999. La riduzione delle tisetve ha tiguardato invece il 2000; sinos
quella dara 1l valore ¢ stato in aumento.

Dal confronto tra i valori realizzati in Argentina e i valori soglia individuati daKe
R (1999) st deduce che I contrazione delle esportazioni ¢ stata di portata non
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rappresentato dal!e esportazio(?i it.i Brasile. 1’\]cl corso del 1
il Brasile si sono ridotte del 24 Yo tispetto allanno precede
verso i pacsi industriali?zan SONo add%r{ttura aumentate.
csporrazi(mi argentine ¢ statffl, come si ¢ detto, del 12%,
Questa circostanza solleva piuttosto un problema di area valutaria ottima, in quanto
con il currency boatd st € ancorata la moneta di un paese facente parte di un’area
economicamente integrata (Mercosur) alla moneta di un paese che non ne fa parte

(USA).

999, le esportazioni verso
nte, mentre le esportazioni
La contrazione totale delle

11 debito del settore pubblico

Il deficit pubblico elevato ¢ tra i fattori associat alle crisi valutatie nei paesi
emergenti. La riduzione delle sostenibilita del debito genera una tendenza alla fuga
dai titoli del debito nel portafoglio degli agenti e, di conseguenza, un aumento dei
tassi di interesse; ci0 destabilizza ulteriormente la situazione fiscale. In presenza di
tassi di cambio fissi, aumenta il rischio di svalutazione (Dornbusch, 2001b).

Con riferimento all'Argentina, la responsabilita del debito pubblico nella
determinazione della crisi ¢ stata sostenuta da piu parti*. L'introduzione della
convertibilita, che ha posto fine alla possibilita di monetizzazione, non ¢ stata seguita
da una stretta disciplina fiscale, soprattutto a livello dei governi locali. L'accumulo
di deficit crescenti, finanziati con il ricorso ai capitali esteti, avrebbe minato la fiducia

nella capacita del paese di rimborsare i debiti pottando, cosi, ad "sudden stop" e alla
dichiarazione di default.

Il debito del settore pubblico argentino rappresenta una quota preponderante - nel
1998, piu del 70% - del debito estero argentino (tabella 5).

Nell'ambito del debito pubblico, la percentuale del debito estero, prevalentemente
denominato in dollar, & andato crescendo negli anni. La tabella 6 mostra la quota di

spesa per intetessi sul debito estero sulla spesa per totale per interessi sul debito
totale del settore pubblico:

Tabella 6 : percentuale della spesa per interessi sul debito estero sulla spesa totale
pet interessi del debito del settore pubblico argentino?s.

2 Sinora pero gli studi sul Mercosur come OCA non hanno dato risultati univodi in favore dell'ipotesi di

area valutaria in America Latina. Ad esempio, Levy Yeyati e Sturzenegger (1999), considerati i parametri
previsti dalla teoria delle OCA, concludono che i paesi Mercosur non soddisfano i requisiti che rendono
vantaggiosa l'unione monetaria.

Tuttavia, il tentativo di determinare ex-ante la sussistenza dell
listituzione di un'area valutaria si scontra con il limite della
significativo. Come stabilire (o escludere) a priori se il grado
sufficiente per ritenere vantaggiosa la costituzione dellarea valutaria?*? Sotto questo profilo, gli effetti
della svalutazione del real potrebbe rappresentare un‘indicazione interessante, in quanto hannc; mostrato
che la sola contrazione delle esportazioni verso il Brasile & stata sufficiente ,a provocare una riduzione
totlalte dei flussi commerciali verso l'estero dell'Argentina superiore alla soglia associata con le crisi
valutarie.

24 Cfr., ad esempio, Gary Becker (2002).
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1904 0.4 o (),'?84'/.'5() ‘ "4’5'/4:,")4 e
1995 {04 1,580221 307763
1990 (),2 .‘?,()Hf’)]‘)?i 5260893
1997 1,1 5,4000(0)7 70751

1998 0,7 5663541 1.17491%
1999 3,5 8,011171 4,11524
000 [2,1 B,O6O8HY 1510106

Fonte: claborazione sulla bhase di dati THS [ IMES Scereteria de Flacienda - Ministerio
de Liconomia.

tindice dei prezzi al consumo

+* pil deflazionato per lindice dei prezzi al consumo,

11 tasso di interesse ¢ stato caleolato, per ciascun anno, come rapporto tra le spesc
per interessi in corso d'anno ¢ lo stock di debito a inizio anno,

Le condizioni di sostenibilita sono state rispettate sino al 1997, se si eccettuano i
valori molto bassi dello 0,4% ¢ dello 0,2% del 1995 ¢ del 1996. A partirc dal 1998,
il “vuoto di sostenibilita”; ossia il surplus, come percentuale del P, che sarebbe
necessario per mantenere costante il debito, ¢ stato positivo, anche se nel 1998 resta
di dimensioni assai ridotte.

Dalle condizioni di sostenibilita del debito, comunque, non si pud concludere che
la situazione fiscale avesse assunto  dimensioni  allarmant, soprattutto  in
cornispondenza con T'inizio della crisi recessiva. Sembra invece evidente che a
compromentte la sostenibilita abbiano concorso il rallentamento e la successiva
contrazione nel bicnnio 1998-99.

La crisi recessiva, iniziata nel 1998, unitamente alla difficolta del governo argentino
di correggere la tendenza alla formazione dei deficit, ha probabilmente minato la
fiducia nclla possibilita del governo di  onorare il debito, conducendo
successivamente alla dichiarazione di insolvenza.

Tuttavia, se la mancata disciplina fiscale & la causa prossima della dichiarazione di
insolvenza, 1 fattori che in ofigine hanno provocato il rallentamento prima e la
recessione dopo sono ancora da individuare.

3. La spicgazione monctatia

La crisi argentina ¢ iniziata nel corso dell'ultimo trimestre del 1998. Dei fattori sinora
analizzati, nessuno ¢ in grado di spicgare le ragioni della contrazione del pil. La
svalutazione del real ¢ intervenuta successivamente e, in ogni caso, pud aver svolto
un ruolo limitato, considerato che le esportazioni argentine hanno ripreso a crescere
gia ncl 2000; la crisi finanziatia ¢ stata causata dalla crisi valutaria; il gap di
sostenibilita nel 1998 era molto ridotto, e probabilmente & aumentato negli anni
anche a causa dclla crisi recessiva. 1 fattori che hanno prodotto nel 1998 prima il
rallentamento nella crescita e poi la contrazione sono ancora da individuarsi.
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Tabella 10: variazioni percentuali del reddito monetario,

del reddito reale e dell'indice dej rezzi
0
, vat. % y

0.1 56
0.4 80
1,7 38
1.8 34
0,2 1,0 0.8

P= deflatore de] PIL; y=PIL/deflatore
Fonte: elaborazioni gy dati IFS, IMF
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Teomplesso, neph anni
Jdal 1905 gl 1990 landamento ‘l“w",".}'."’}'.?“" NSUetto ¢ st carmttenizzato da un
vattalnlita prommncat ¢ da un ko di crescita torale ndotto, 'incremento
complesavo della base monctana, sul penodo considerato, ¢ staro di POCo meno
el 0" Nellarco diade peniodog Ta crescitn complessiva del PHL reale ¢ stata pari
a crcal 10% 6 solo nel tenmo 1996 98 ha tatto repstrare il valore del 17,6% circa.
Per gquanto npuarda la veloaa di cncolazione della hase monetaria, quUesta € stata in
heve dimmuzione dal 1995 al 1999 (pratico b).

I andamento di M1, commspondente alla base monetaria + i depositi a vista, ¢ stato
catattenizzato da una vanabilite minore (prafico 6)°6. M1 non ha subito contrazioni
a sepunto della enst messicanag dopo il rallentamento nel 1995, nel corso del 1996 ¢
del 1997 ¢ cresciuta del 14,6% ¢ del 128%. T'uttavia, dal 1997 in poi ha subito un
ulteniore torte rallentamento: dal '97 al '98 M1 ¢ cresciuta dello 0,03%:; nel 1999 vi ¢
stato un aumento dell'1,6%; nel 2000 M1 si ¢ ridotta del 9% circa. Anche per
quanto rpuarda M1, la velocita di circolazione ¢ stata in licve diminuzione dal 1995
al 1999 (prafico 7).

agprepato monctario ampio, M2, comprensivo dei depositi totali, ha avuto una
dmamica che non nispecchia quella degli agpregati tistretti (grafico 8). M2 ¢ stato in
continuo aumento a partire dal 1995) con incrementi sostenuti ¢ crescenti sino al
1997, decrescenti dal 1997 in poi. In particolare, dopo la contrazione del 2% nel
1995, M2 ¢ cresciuta del 18,8% ¢ del 15,5% ncl 1997 ¢ 1998 rispettivamente; dal
1998 al 2000 gl incrementi sono stati del 10,5%, del 4% ¢ dell'l,5. ‘T'uttavia, la
velocita di circolazione della moneta, misurata dal rapporto tra il P11, ¢ M2, decresce
mvece a partire dal 1995, con andamento pia veloce rispetto a BM ¢ M1 (grafico 9).
Confrontando la velocita di circolazione dei tre aggregati, si evinee che, sebbene M2
abbia avuto dei tassi di incremento decisamente pia sostenuti rispetto agli aggregat
nstretti, la velocita di circolazione ¢ diminuita in termini percentuali in misura
magpiore. Cio depone per una pit stabile relazione tra il pil ¢ gli aggregati tistretti.
La tabella 11 niporta le variazioni percentuali dei valori registrati dalla velocita di
circolazione dei tre agpregati nel 2000 rispetto ai valori del 1992 ¢ del 1995:

Tabella 11: vanazioni percentuali della
velocita di circolazione misurata in termini di

%% Occorre specificare che, durante la crisi messicana, per far fronte alla crisi di liquidita, la banca

centrale argentina ha fornito iquidita per circa 6 miliardi di dollari, sia riducendo la riserva obbligatoria
delle banche che attingendo alle riserve in eccesso della banca centrale stessa. Questo spiega perché

la variabilita accentuata della base monetaria non ha caratterizzato anche landamento degh altri
aggregati,
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Per contro, la correlazione tra M1 ¢ il P11, appare evidente anche considerando solo
i livelli (grafico 14). In particolare, la serie trimestrale dei livelli mette in evidenz
come la contrazione avvenuta nell’ultimo trimestre possa essere stita provocata da
una contrazione degli apgregati tistretti,
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: a tali incrementi Non s sceuiti dg i ;
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QQuesta stessa circnsl:mzt{n puo essere fiscontrata considerando il rapporto tra riscrve
internazionali ¢ M1: tra i1 1996 ¢ il 1997 le riscerve internazionali superano M1, ¢ lo
scarto tra 1 due andamenti aumenta sino al 1999 (grafico 0).

l.a circostanza che la politica monetaria argentina dal 1995 41 2000 non sia stata
condizionata dal vincolo rapptresentato dal currency board si evince anche dal
differenziale di inflazione con gli Stati Uniti. Come si & visto nel capitolo precedente,
in regime di currency board il tasso di inflazione del pacse in cui vige tale sistema
dovrebbe essere allineato al tasso di inflazione del pacse ancora. ‘I'uttavia, come si
cvince dalla tabella 12, il tasso di inflazione degli Stati Uniti resta piuttosto stabile
fino al 1996, con una licve riduzione, nel triennio 1997-1999: riduzione che, dal 1996
al 1998 - anno in cui l'incremento percentuale dei prezzi al consumo ¢ stato pid
basso - non raggiunge ncanche un punto percentuale; il tasso di inflazione
argentino, invece, ¢ quasi zero nel 1996, infetiore all'unita tra il 1996 e il 1998 e
negativo dal 1999 in poi. 1l differenziale tra I'indice dei prezzi al consumo negli Stati
Uniti e in Argentina (grafico 15) fotografa con pia immediatezza lo scarto tra gli
andamenti det prezzi nei due pacsi a partire dal 1996.

Tabella 12 - Variazioni percentuali dell'indice dei prezzi al consumo

(Argentina ¢ Usa)

Tasso diinfl. Ar  'T'asso di infl. US
1992 24.9 3,0
1993 10,7 2.9
1994 4.1 2,6
1995 3,4 2,8
1996 0,2 2,9
1997 0,5 23
1998 0,9 1,6
1999 -1,2 2,1
2000 -0,9 3.4

Fonte: IES, IMIY

Dai dati sull'inflazione in Argentina e nel paese ancora, si ha un'ulteriore conferma
del fatto che la deflazione argentina non ha avuto otigine negli automatismi del
currency board. Le autorita monctaric atgentine hanno attuato una politica
monctaria restrittiva rispetto al vincolo rappresentato dalla legge sulla convertibilita.

A partire dal 1995, infatti, i canali interni di creazione di base monetatia mostrano

#7 Questi rapporti si riferiscono agli aggregati relativi alle voci 11.d e 14 Ifs. Ma anche considerando il
Convertibility Ratio ufficiale, & visibile la tendenza allaumento del rapporto di copertura; cosi, ad
esempio, nel giro di un anno, da fine 1996 a fine 1997, il C. R. & aumentato di otto punti percentuali, dal
92% al 100%.
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argentino, 1in prCV’zl.lc.ﬂ.Z’fl .eb;'tcro, fO:%‘SC Sup'cr.i(')rc al livello compatibile con le
condizioni di sostenibilita, il "vuoto di sostenibilitd" non ha maj assunto dimensioni
particolarmente allarmanti;. i! quadr(.) che emerge dalla situazione dei conti pubblici
argentini ¢ che € stata la crist recessiva - assieme alla rapidita di aumento dei deficit
- che ha probabilmente alimentato le preoccupazioni circa la possibilita di ripagare
il debito, provocando cosi il "sudden stop" nell'afflusso di capitali. Infine, si ¢
valutata l'ipotesi che all'otigine della ctisi vi fosse una crescita insufficiente degli
aggregati monetari. La restrizione monetatia, che ha interessato gli aggregati ristretti,
non sembra essere stata il frutto degli automatismi del currency boatd; al contrario,
sembra essere stata originata da una politica deliberata delle autorita monetatie
argentine, che negli anni successivi alla crisi messicana hanno aumentato stabilmente
il rapporto tra riserve e base monetaria - e quindi anche la percentuale di copertura
della circolazione di peso - probabilmente nel tentativo di aumentare la credibilita
del sistema.
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