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阿根廷大选后政治风向左转，能否走出债务泥潭仍待观察 

联合资信评估有限公司  主权部 

 

主要观点 

 虽然马克里执政期间的“市场派”政策帮助阿根廷缓和了与国际资本市场的关系，但

未从实质上改善民众福祉，而费尔南德斯一方具有长期的执政基础，加上中左翼经济

政策迎合了选民心理，是其胜出的主要原因 

 费尔南德斯领导的新政府面临严峻挑战，可能会寻求债务重组、解决贫困及民生问题，

恢复外资信心，但政策力度较克里斯蒂娜时期预计更为温和，能否走出违约泥潭仍待

观察 

 拉美中左翼力量显示出一定的生命力，阿根廷中左翼政府上台后，外交政策或更为“亲

中”，但仍需注意经济政治政策中民族主义、国家干预主义及贸易保护带来的负面影

响 

 

事件概述 
 

2019 年 10 月 27 日，阿根廷举行四年一度的大选，选举产生新一届总统。根据已统计

出的 92.83%选票，中左翼的“全民阵线”联盟推举的总统候选人阿尔韦托·费尔南德斯以

47.88%的得票率击败现任总统毛里西奥·马克里（得票率 40.6%），当选新一任总统，将于

今年 12 月正式就任，任期四年。根据阿根廷宪法，总统候选人需获得超过 45%的选票，或

者获得超过 40%的选票且得票率领先第二名 10 个百分点才能获胜，否则获得选票最多的

前两名候选人将参加第二轮角逐。 

阿尔韦托·费尔南德斯现年 60 岁，法律专业出身，为中左翼的正义党成员。其曾于 2003-

2008 年担任阿根廷政府内阁首席部长，期间先后为前总统内斯托尔·基什内尔及其夫人克

里斯蒂娜政府服务。2019 年 5 月 18 日，克里斯蒂娜宣布推选费尔南德斯为正义党总统候

选人，其自己将作为副总统候选人参选。 

2019 年 8 月 11 日，阿根廷举行了总统初选，费尔南德斯以 47.79%的得票率意外大幅

领先马克里（得票率仅 32%）。结果一出导致阿根廷金融市场强震，股汇债“三杀”，经

济再次陷入衰退泥沼。 
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评论正文 

虽然马克里执政期间的“市场派”政策帮助阿根廷缓和了与国际资本市场的关系，但

未从实质上改善民众福祉，而费尔南德斯一方具有长期的执政基础，加上中左翼经济政策

迎合了选民心理，是其胜出的主要原因 

自阿根廷于 2009 年确立了大选初选制度以来，总统大选初选一直是阿根廷总统选举的

风向标。2019 年 8 月阿根廷大选初选中马克里爆冷落败，大幅落后于左翼的全民阵线领导

人阿尔韦托·费尔南德斯，已预示马克里连任的希望渺茫。虽然初选败选后马克里采取了一

系列“应急式”的经济刺激政策1，在大选中得以缩小了差距，但仍无法扭转败局，反映了

选民对其任内阿根廷经济下滑的不满情绪加剧。 

2015 年当选以来，奉行“市场主义”的马克里政府即主张弱化政府对经济的干预，取

消现行金融管制，改善与国内外投资者关系，通过市场化改革和亲商政策吸引投资，恢复

经济增长。从某种程度上讲，马克里的“自由主义”经济举措确实起到了一定的积极作用。

2016 年，马克里政府与“秃鹫基金”达成和解，同意以现金方式偿还总额约 120 亿美元的

债务，解决了阿根廷与美国部分债务集团的纠纷，并于 4 月正式发行 150 亿美元的主权债

券，时隔 15 年后重返国际资本市场，同时阿根廷政府与国际货币基金组织（IMF）的关系

也得以重建，2018 年，IMF 执董会批准向阿根廷提供为期 3 年的 571 亿美元的援助贷款协

议，为处于财政和经济危机的阿根廷提供了宝贵的外部支持。 

但从经济增长整体实际效果看，马克里在任四年（2015-2018 年）内，其改革计划未能

在短期内见效，部分可归咎于马克里“运气不佳”。从外部看，国际大宗商品价格下滑、

美联储进入加息周期等因素造成阿根廷金融市场动荡，国际融资陷入困境。上世纪 70 年代

以来，阿根廷在低利率环境下大量举借外债，同时经济结构高度单一，出口严重依赖矿产

品和初级产品，一旦国际大宗商品出现波动，外部逆差就会加大，令阿根廷不得不用外部

融资弥补；同时，当美联储进入加息周期，美元开始走强，由于阿根廷比索采取了盯住美

元的政策，将被迫升值，重创其创汇能力，同时加大偿债负担，从而对经济造成严重冲击。

从图 1 可以看出，阿根廷的经济增长往往与大宗商品走势呈现正相关，而与美元周期呈现

负相关。从内部看，阿根廷经济的结构性问题由来已久，多年累积造成的巨额财政赤字和

高通货膨胀使政策调整空间极小。 

 

 

 

                                                 

1 包括提高最低工资标准、减少劳动者个人税费负担、设置中小型企业债务缓冲期、增加劳动者子女补助、增发奖学金等，但上述经济刺激措施

与马克里 2015 年出任总统以后施行的财政紧缩政策背道而驰，引发了对其公信力的一定争议。 
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图 1 阿根廷经济增长与美元及大宗商品走势关系 

资料来源：Wind，IMF, 联合资信整理 

2015-2018 年四年间，阿根廷年均 GDP 增速仅 0.2%，年均通胀率高达 32.2%，失业率

处在 8%以上的高位。截至 2018 年底，阿根廷外债总额相当于 GDP 的比重逾 53%，且呈现

迅速升高的态势，公共（政府、央行）外债占比超过 70%，外汇储备已无法覆盖政府短期

外债（见图 2）。自 2018 年 4 月起，在国内通胀形势等内部因素以及美联储加息等外部原

因的综合影响下，比索对美元汇率大幅下跌超过 50%，加上 2019 年 8 月初选后阿根廷总统

大选初选后金融市场剧烈动荡，阿根廷经济及金融基本面受到严重削弱，阿根廷陷入经济

泥沼。马克里执政期内，阿根廷的贫困率大幅增加到 35%，民众并未享受到政策带来的福

祉，是其在选举中得票率落后的主要原因。 

图 2 阿根廷外债规模增长及外汇储备对政府短期外债的覆盖 

资料来源：IMF, 联合资信整理 
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相比之下，马克里的对手费尔南德斯曾在前总统基什内尔任内担任内阁首席部长，竞

选搭档是阿根廷前女总统克里斯蒂娜，基什内尔与克里斯蒂娜这对总统夫妇曾掌权共计 12

年，拥有深厚的执政根基。费尔南德斯 2003 年-2008 年担任阿根廷政府内阁首席部长期间，

正值阿根廷遭遇经济危机，费尔南德斯通过与 IMF 谈判，帮助阿根廷走出了债务违约的阴

影，为阿根廷经济多年持续高速增长做出了重要贡献。目前的处境令阿根廷民众“思变心

切”，对费尔南德斯的执政重拾信心。 

    费尔南德斯领导的新政府面临严峻挑战，可能会采取一系列措施寻求债务重组、解决

贫困及民生问题，恢复外资信心，但政策力度较克里斯蒂娜时期预计更为温和 

从阿根廷目前的形势看，费尔南德斯组建的政府上台后任务艰巨。国际货币基金组织

（IMF）发布最新一期《世界经济展望报告》中将 2019 年阿根廷经济增长预期由-1.8%大幅

下调至-3.1%，并预计年均通胀率将高达 57.3%。 

与马克里主张实施渐进式市场化改革、实行自由市场经济、减少政府干预不同，费尔

南德斯认为开放而不加管制的市场将加剧阿根廷经济风险。因此，他主张实行外汇管制，

加强国家对经济的干预力度，采取保护主义措施，建立一套限制投机资本的法规，同时还

提出增加就业、扩大社会福利等政策主张，希望通过扩大内需、采取更为宽松的财政货币

政策来帮助阿根廷走出经济衰退。外界认为，虽然费尔南德斯基本继承了其竞选搭档、阿

根廷前总统克里斯蒂娜的经济政策主张，政策倾向带有明显的左翼色彩，但他并非激进派，

但相较之下更为温和。预计费尔南德斯上台后不会完全抛弃市场经济，可能会将马克里的

经济政策与强调政府干预的经济政策相结合。 

从短期看，我们预计上任之初费尔南德斯新政府可能采取一些紧急措施来解决贫困、

提振就业以稳定政局。从长期看，在债务问题上，新政府预计将与 IMF 及私人借贷者就还

款条件重新协商，以延后还款期限或寻求债务重组。社会经济政策上，新政府可能停止公

共服务价格涨价、限制公司解雇员工、提高工资和社保缴费等措施，并加大对国内食品等

的价格管控。在马克里执政期间，布宜诺斯艾利斯地铁票价、电力及燃气等公众服务费用

大幅上涨，政府取消了食品限价，遭到了市民的抗议。财政方面，新政府可能将提高出口

税和财富税，以逐步削减财政赤字，达到 IMF 的要求。阿根廷是农业出口大国，克里斯蒂

娜执政时期提高了农产品出口关税，而马克里执政时期又将其下调。货币和汇率政策方面，

新政府可能将管控汇率，采取浮动汇率等，但会避免克里斯蒂娜时期过于剧烈的政策调整。 

从目前看，费尔南德斯的施政路线并不清晰，新政府能否带领阿根廷走出债务泥潭，

重新赢得国际资本市场的信任仍待观察，我们也将对阿根廷的主权信用状况进行持续关注。 

拉美中左翼力量显示出一定的生命力，阿根廷中左翼政府上台后，外交政策或更为“亲

中”，但仍需注意经济政治政策中民族主义、国家干预主义及贸易保护带来的负面影响 

20 世纪末至今，拉美国家呈现出左右翼轮流执政的现象。虽然 2008 年国际金融危机

之后，因大宗商品价格下跌和拉美左翼政府治理策略失当，阿根廷、巴西、智利等地区大
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国的左翼政党相继丢失政权，拉美政治风向有向右转的趋势，但 2018 年以来，拉美国家左

翼政治势力纷纷重返舞台。2018 年 7 月，拉美第二大经济体墨西哥左翼政府上台；本次阿

根廷大选中左翼势力获胜，智利、秘鲁等拉美主要国家的右翼政权基本也采取了中右路线，

而不是极右路线，且在中右翼势力当政下贫富分化等问题凸显，民众不满情绪加深，反映

出中左翼力量仍然具有一定的生命力。 

作为拉美地区的重要国家之一，阿根廷在不同政府和意识形态的领导下，外交侧重点

有所不同。在中左翼政府执政时期，阿根廷支持南美洲国家联盟，但在马克里上台后，阿

根廷对南美洲国家联盟的支持度有所下降，转而支持针对委内瑞拉的利马集团。如果费尔

南德斯上台，可能会更注重拉美地区整体合作，以及阿根廷与委内瑞拉等国的传统友好关

系。 

从阿根廷与中国的关系角度看，阿根廷中左翼与中国在意识形态上有相近之处，且传

统上中左翼政府较为注重与亚洲、非洲等发展中国家的国家关系，与中国关系更为友好，

预计费尔南德斯领导的新政府政策相较马克里政府将更为“亲中”。但同时，中左翼政府

奉行的政治经济政策具有较强的民族主义、国家干预及贸易保护主义色彩，可能会影响中

国对其投资，加剧中拉贸易的争端，需加以关注。总体看，中阿关系将面临更好的局面。 

 

 


