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EMISSIONI SOVRANE

ILDEBITO
BOMBA DEI PAESI
EMERGENTI

di Marcello Minenna

A

OBBLIGAZIONI SOVRANE

fronte di uno stimolo
fiscale che dovrebbe
superare il 10% del Pil,

dall'inizio dell'anno i mercati
hanno spinto il tasso dei
Treasuries Usaai1oannida
meno dell'1% all's,75%. Gli
effetti negativi iniziano a

percepirsi distintamente non
soloin Europa con un
prevedibile rafforzamento del
Dollaro. Il Dollar Strength
Index che misura

LA BOMBA DEL DEBITO DEI PAESI EMERGENTI

di Marcello
Minenna
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Paesiemergentisonodovute

correreairiparipersostenereil
tassodicambiodelle proprievalutee
bloccaregli impulsiinflazionisticidella
svalutazione. In2settimane, nonostante
larecessioneincorso,leeconomiedi
Brasile, Russiae Turchiahannosubito
unrialzo dei tassi diinteresse. Sudafrica,
Thailandia e Messicostannovalutando,
menirein Cinaed Indiasidiscutediuno
stopallostimolomonetario.

Rispettoad unanno faiPaesi

L eprincipalibanche centralidei

do gli ultimi dati del think thank
dell'Institute of International Finance
(IIF), afine2020il debito globale
(pubblico e privato) ésalitoa 281.000
miliardi di dollari, circail 355% del Pil.
1l contrasto alla pandemia attraverso
misure fiscali espansive & costato
circa24mila miliardi.

IPaesiemergentioccupanoiprimi
postidellalistaadistanzaravvicinatadi
Usaed Europa; il Brasileha sperimenta-
toil maggioreincrementodidebito pari
al42,8%del Pil; +21,3%laquotadidebito
delsettore bancario.

In generale, le economie emergen-
tihanno visto unimpegno limitato
dei governi (a eccezione dell'India)
perviadelleridotte capacita diinde-
bitamento sui mercati. In mediai
costi dirifinanziamento dei Paesi
emergenti sono 3 volte quelli dei Pesi
sviluppati. Una maggiore crescita del

zo di schemi di garanzia pubblica, &
statauna scelta obbligata.

Tldebito privato &perd considerato
pitirischioso, perchéungovernoput
sempreaccrescerele entrateattraversole
tasse, Fimpresaprivatano. Lavulnerabi-
lita cresce seil debito¢ denominatoin
valuta estera. DaidatilIF €la Turchiail
Paesepiliarischioconmetidel debito
totaleindollari, seguita daSudafrica,
Brasilee Russia. MenoesposteCinae
Indiadovel'ampio mercatointemooffre
marginidimanovranelfunding dei
settoricorporateebancario.

Insommacéunamiscelaesplosiva
cheunmoderatorialzodelcostodi
serviziodel debito puofar detonare,
provocandounacatenadidefaultnei
settoricorporateefinanziariodelle
economieemergentiin pienarecessione
pandemica. Certocisonoampieriserve
valutariecheconsentonoallebanche

Papprezzamento del biglietto
verde da meta febbraio ha
invertito il trend recuperando
il 3 per cento.
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dunqueil prezzo)dellavalutadomestica
comprandolasuimercatiforexincam-
biodelle proprie riservedi dollari. 1 Paesi
emergenti (inprimis Cina e India)hanno
accumulato27o miliardidinuove
riserve, che siaggiungonoal precedente
stockdi4.940miliardi. TurchiaeSuda-
fricahannosperimentatoun’erosione,
cheinprospettivaappareallarmante.
Lamitigazione di questi rischi potra
contare suunnuovo progettodel Fmi,
previstoentrogiugno, funzionalea
potenziarela capacita diprestito per
650omiliardi di dollari attraversol'emis-
sione dinuovi Diritti Speciali di Prelie-
vo.Ameno(ciauguriamodino)di
accelerazioni dettate da una sfavorevo-
le evoluzione deglieventi.
Direttore Generale dell’Agenzia
delle Dogane e dei Monopoli
O @MarcelloMinenna
Le opinioni espresse sono
strettamente personali
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