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1. Introduction

Ce travail se propose d'apporter une contribution au débat théorique en cours sur
I” efficacité, la stabilité et les conditions de viabilité des régimes de currency board, au travers
d’ une étude des fondements analytiques de la crise argentine de 2001-2002. Loin de se
réduire a un nouvel avatar des régimes de changes fixes, un currency board se caractérise par
la mise en cauvre d’une régle de convertibilité aussi bien interne qu’ externe de la monnaie
domestique au niveau des agents économiques décentralisés. |l S'agit donc d'un régime
monétaire au sens fort, caractérisé par la renonciation a toute possibilité de création monétaire
autonome, impliquant des modalités de régulation spécifique de I'économie dans son
ensemble. En particulier, les avantages que le dispositif est susceptible de procurer en termes
de stabilité des prix et de financement de I’ économie apparai ssent suspendus a la réalisation
d' un certain nombre d' gjustements dans la sphere réelle de |’économie, au premier rang
desguels une grande flexibilité dans la fixation des prix dans le secteur abrité et le
développement d’ une base d’ exportation compétitive.

Les débats relatifs aux régimes de currency board ont resurgi dans les années 1990 a
propos de I’intégration des pays émergents dans les circuits financiers internationaux. De ce
point de vue, |’ expérience argentine apparait emblématique des contraintes et des bénéfices
attachés ala mise en place de tels régimes. Instauré en 1991 dans le cadre d’un plan de lutte
contre |"hyperinflation, le currency board argentin a constitué la pierre angulaire d'une
politique d'ouverture commerciale, de privatisation et de libéralisation financiere, qui a
permis une indéniable stabilisation macroéconomique et |’ établissement d’ un environnement
propice a attirer les investisseurs internationaux. Le régime a cependant fait la preuve de sa
vulnérabilité des la crise Tequila de 1995 : le systéme financier a été soumis a de fortes
tensions qui n'ont pu étre surmontées que grace a I'appui des ingtitutions financiéeres
internationales et au prix d gjustements drastiques sur le marché du travail. Les années de
croissance de 1996-1998 ont par la suite éé marquées par un endettement généralisé et
croissant de |I’ensemble des agents financiers et non-financiers, et en particulier de I’ Etat,
auprés des bailleurs de fonds internationaux, afin de contourner les contraintes de financement
pesant sur |’économie en raison de la rigueur de la régle monétaire. A partir de I’entrée en
récession de I’économie fin 1998, induite en grande partie par la surévaluation du taux de
change réel, le régime s est révélé jouer de maniére procyclique face aux chocs tant financiers
que réels, la hausse prolongée des taux d'intérét réels alimentant une situation générale
d’insolvabilité des agents. Annoncée par la fuite permanente des capitaux, la crise a pris a
I’automne 2001 la double forme d'une ruée sur les banques des déposants privés et d' un
défaut de paiement de I’ Etat, pour conduire début 2002 a la suspension de la convertibilité.

En raison de son caractere multidimensionnel (défaut sur la dette publique,
insolvabilité du systeme financier, effondrement du régime de convertibilité et de la valeur de
la monnaie), la faillite du modéle argentin a fait I’ objet d’interprétations divergentes. Selon
Mussa (2002), la crise a résulté fondamentalement de la dynamique d'insolvabilité de la dette
publique induite par I'impéritie du systéme fiscal et le laxisme budgétaire des provinces.
Mais Haussman et Velasco (2002) ont contesté I'idée que le surendettement de I Etat ait pu
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étre au fondement de la crise et se sont attachés a souligner I'intensité de la contrainte
extérieure. Perry et Serven (2002) ont pour leur part insisté sur la surévaluation du taux de
change réel, rendue responsable de la dramatique perte de compétitivité de I’ économie. Dans
la perspective de rendre plus spécifiquement compte des tensions sur les bilans bancaires, des
auteurs tels De la Torre et Yeyati (2002) ont mis en avant la détérioration des structures
financiéres induites par les contraintes monétaires. A la suite de Krugman (2000), certains
auteurs tels Schwarzer (2001) ont souligné enfin la fragilité intrinseque des régles de
convertibilité en termes de crédibilité.

En partant de I'idée qu'a la régle de convertibilité ont dues étre attachées des
modalités de régulation bien spécifiques de I’ économie dans son ensemble, ce travail propose
une lecture de I’ histoire du currency board argentin qui tente de faire la part de ces différentes
explications en tachant des les intégrer au sein d’un cadre théorique commun. Une telle
analyse revient a s'intéresser plus spécifiguement aux contraintes proprement monétaires
pesant sur les évol utions macroéconomiques comme sur les politiques économiques en régime
de currency board.

Une premiére partie développe un modéle en macroéconomie ouverte décrivant une
petite économie a deux secteurs, abrité et exposé, de maniére a placer au centre de I’analyse
I’évolution des prix relatifs reflétant la contrainte de convertibilité. Le mécanisme de
formation des prix considéere un environnement de concurrence monopolistique au sein du
secteur abrité, cependant que laloi du prix unique est supposée jouer dans le secteur exposé.
Letaux d'intérét y apparait endogéne afin de prendre en compte la dégradation des conditions
de financement liée a I’ accroissement du risque pays, une prime de risque étant supposée
dépendre de la dynamique des dépenses publiques.

Une seconde partie s attache a montrer sur un plan empirique en quel sens les
modalités du développement économique en Argentine dans les années 1990 sont apparues
entrer en contradiction avec les exigences du régime monétaire en place. L’examen des
composantes de la croissance et du financement du compte courant permet de comprendre
pourquoi la monétisation de I’économie n'a pu intervenir qu'au travers d’'un processus
d’ endettement généralisé des agents financiers et non-financiers sur les marchés de capitaux
internationaux. La dégradation inexorable de la compétitivité et I'éouffement de la
croissance par les contraintes monétaires et financieres sont rapportées aux modalités des
privatisations et aux formes de I’ accumulation dans e pays.
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2. Equilibre et régulations macr oéconomiques en régime de convertibilité

2.1. Multiplicateur monétaire et taux de change rédl en régime de convertibilité

Le currency board argentin

Plus qu’ un simple régime de changes fixes (‘hard peg’), un currency board? constitue
un régime monétaire a part entiére, dont le fonctionnement requiert des régulations
macroéconomiques bien spécifiques. |l s agit en effet d’ une régle de convertibilité de la base
monétaire a un prix déclaré, en I’occurrence un peso pour un dollar dans le cas argentin,
inscrite dans la constitution et qui joue a un niveau décentralisé dans |’ économie. Lamonnaie
domestique peut étre convertie a tout moment par les agents économiques en sa contrepartie
externe, de telle sorte que le taux de change ne s applique pas seulement aux échanges
extérieurs, mais régule également les transactions domestiques. Ainsi, il sagit d'un
mécanisme de création monétaire tirée par la demande.

Afin de garantir cette régle de convertibilité, la Banque centrale est tenue de couvrir
intégralement la base monétaire par des actifs étrangers liquides, de sorte que la création
monétaire ne peut intervenir que dans les limites des réserves de change détenues par I’ institut
d’émission. La mise en place d’ une caisse d’ émission a ains pu aboutir en Argentine a
éradiquer deux sources principales d'inflation : le financement monétaire des déficits publics
et les anticipations inflationnistes, dés lors que la régle monétaire apparait
congtitutionnellement garantie. Dans les termes du débat canonique amorcé par Kydland et
Prescott (1977) opposant crédibilité garantie par des régles et politiques discrétionnaires, le
choix d'un currency board reléve d une approche exclusivement fondée sur les regles des
problémes monétaires. En particulier, dans la mesure ou aucune création monétaire autonome
N’ est possible, la Banque centrale se trouve dans I'incapacité de jouer le réle d un préteur en
dernier ressort en cas de tensions sur laliquidité du systeme financier. Les difficultés peuvent
étre accrues par le fait que les sorties de capitaux ont des effets multiplicateurs négatifs sur la
masse monétaire.

Dans le cas particulier de I’ Argentine, il faut noter que la mise en cauvre du currency
board est apparue renforcée par le fait que le dollar s est vu conférer cours Iégal dans le pays,
de sorte que le systéme monétaire argentin était en fait bimonétaire. |l sera par la suite
qualifié de régime de convertibilité.

Multiplicateur monétaire

Le bilan de la Banque centrale comprend a son actif des réserves de change en or et en
devises R permettant de couvir la base monétaire en peso H inscrite a son passif, laquelle se
compose des réserves obligatoires détenues par les banques commerciales Ro et des billets et
piéces en circulation B, ce qui S écrit :
R=H=B+Ro (1)

Le bilan du systeme bancaire agrégé est constitué a son passif des dépbts du public D
et a son actif des réserves détenues aupres de I'institut d’ émission Ro, ains que des préts a
I’économie L. Ainsi :
D=Ro+L (2

La masse monétaire est :

2 L"appellation francaise est ‘caisse d’émission’, mais elle est peu usitée.
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M=D+B (3)

En notant g = Ro/D le coefficient de réserves obligatoires et en considérant que le
public tend a détenir un ratio d espéeces par rapport aux dépbts ¢ = B/D constant, au moins
dans le court terme et hors période de crise, lamasse et |a base monétaire s écrivent :

M=(1+c)D (4)
H=(c+gD (9
D’ou I’ on déduit :
M =[(1+c)/(c+tq)] H (6)
On note m(q,c) = [(1+c)/(c+q)] le multiplicateur monétaire. |l est facile de voir d' une

part que m',<0, et d’ autre part que, sous |’ hypothese toujours rédisée g<1, m’ <0. Compte
tenu de la contrainte de couverture de la base monétaire, on peut finalement écrire :

M =m(q,c) R, m' <0, m’ <0 (7)

~Pour un ratio de réserves obligatoires fixé de maniere réglementaire, la création
maximale de monnaie domestique dans I’ économie est déterminée par le montant exogene de
réserves détenues en vertu de larelation :

M=mR (8)

Les dépbts effectués directement en dollars auprés du systeme bancaire n’ ont pas été
ici pris en compte. |l suffirait de remarquer qu’ils permettent de soulager la contrainte de
liquidité, c'est-a-dire de moduler a la hausse le coefficient de réserves appliqué par les
bangues en accroissant la proportion des réserves libres, et par-la d’ accroitre les financements
al’économie. On montrera par la suite qu’ils ont effectivement constitué de fait un moyen de
monétisation de |’ économie.

Taux de change réel

On considére une petite économie ouverte a deux biens, en distinguant deux secteurs :
un secteur exposeé (T), correspondant a I’ensemble des biens et services qui peuvent étre
exportés et concurrenceés par lesimportations, et un secteur abrité (sansindice).

Le niveau général des prix ala consommation est une moyenne des niveaux de pris P;
et P dans les deux secteurs, pondérés par leur importance importance relative ; avec _ la part
du secteur abrité dans |’ économie, on a:

P.=P®P- (9)

Dans le secteur exposé, la loi du prix unique est vérifiée ; en notant E le taux de
change nominal entre le peso et le dollar, et en considérant que les prix internationaux P* sont
libellés en dollars, elle s écrit :

P,=EP* (10

En vertu du principe de convertibilité, le taux de change est fixé de maniére
irrévocable tel que E=1. Par ailleurs, le niveau des prix étrangers, exogene, peut étre
normalise aP*=1. Ainsi :

Pr=1 (11)
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Le niveau général des prix est par conséquent entierement déterminé par le niveau des
prix dans le secteur abrité :

P.=P- (12

En considérant |e taux de change réel Q = P/P;, on constate qu’il s exprime comme le
niveau des prix dans le secteur abrité :

Q=P (13

Equilibre macroéconomigue en régime de convertibilité

Courbe d' offre globale

La courbe d'offre globale est obtenue en combinant une description du marché du
travail et une représentation des modalités de détermination des prix intérieurs, prenant en
compte les spécifictés du cadre institutionnel argentin.

Sur le marché du travail, les salariés s attachent a préserver leur pouvoir d achat dans
le cadre de négociations collectives, de sorte qu’a moyen terme, les salaires nominaux W
suivent, avec un retard d’ une période®, I’ évolution des prix ala consommation P, préservant le
niveau de salaire réel Wr :

W=WrP., (14)

Compte tenu de I’ arbitrage inflation-chémage de court terme exprimé par la courbe de
Phillips, le salaire réel peut s élever temporairement au-dessus de son niveau d’ équilibre Wr

s le taux de chdmage U passe au-dessous de son niveau d'équilibre U en réponse a une
hausse de la demande :

Wr=Wr (U/U)- (15)

En vertu de laloi d’Okun cependant, les entreprises ne s adaptent pas aux variations
de la demande et aux écarts de la production courante par rapport a la production potentielle
en faisant varier le seul niveau de I’emploi, mais en mobilisant d’autres composantes des
facteurs de production telles le nombre d’ heures travaillées, de sorte que s opere un arbitrage
limitant les variations de I’emploi par rapport a son niveau d'équilibre en réponse aux
fluctuations de la production, ce que I’ on peut écrire :

U/U =(Y/Y)- (16)

En conségquence de (15) et (16), le salaire réel d équilibre apparait positivement lié a
I’ écart de production (‘ output gap’) selon larelation :

Wr=Wr (Y/Y) avec_=__ (17

Dans le secteur abrité, les modalités de fixation des prix dépendent de I’intensité de la
concurrence a laquelle sont confrontées les entreprises. Dans un environnement de
concurrence imparfaite tel celui qui apu prévaloir en Argentine tout au long des années 1990,
la détermination des prix d’ offre s effectue en fonction d'un principe de colt global majoré
(mark-up). En posant a, la quantité de travail, a, le montant des charges financieres et a, la

® On travaille en temps discret. Seules les variables retardées portent un indice.
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guantité de biens importés, chacun par unité de produit, ainsi que _ le taux de marge et i le
taux d'intérét nominal, le prix d offre s écrit :

P=(aW+aji+a)(1+) (18)
En combinant (17) et (18), on obtient la courbe d’ offre globale (SS) :

P=[aWr (Y/Y)-P,-+ai+a] (1+) (19)

Elle est croissante dans le plan (Y,P). Sa position est fonction des niveaux d’ équilibre

de la production et du salaire réel Y et Wr, ains gue des paramétres de la fonction de
détermination des prix &, &, & €t _ et du niveau des prix ala période précédente.

Sous une forme simplifiée, larelation s écrit :

P=gYP,-+hi avecg>0eth>0 (19)

Courbe de demande globale et équilibre du marché monétaire

La courbe de demande globale s écrit classiguement comme somme de |’ absorption
interne privée A, corrélée positivement a la production et négativement au taux d’intérét réel
r, du niveau des dépenses publiques G considéré comme exogéne, ainsi que de la balance
courante CA, corrélée négativement a la production et au taux de change réel, identifié au
niveau des prix dans le secteur abrité. On adonc :

Y=A®Y,)+G+CA(Y,P) withY' <0etY' <O (20)

Pour une petite économie émergente telle I’ Argentine, le taux d'intérét réel r est
déterminé par le taux d'intérét réel observé par les investisseurs sur les marchés de capitaux
internationaux r* augmenté d’ une prime derisque _ :
r=rc+_ (21)

Auss longtemps que le régime de currency board apparait crédible, aucun risque de
change n’est percu, de sorte que la prime de risque compense pour |’essentiel un risque de
défaut. Compte tenu de la longue histoire d'insolvabilité des politiques publiques en
Argentine, on peut faire I’ hypothese qu’ un tel risque peut étre apprécié au travers du ratio des

dépenses publiques rapportées au PIB, considéré comme un indicateur de gestion des finances
publiques, soit :

=0 +kGIY (22
Par conséquent :
r=r*+a +kGIY (23

Le taux d'intérét réel est ainsi considéré comme endogene afin de prendre en compte
la détérioration des conditions de financement lié ala dégradation du risque pays.

Ex post, il correspond par ailleurs au taux d’ intérét nomina diminué de I’ inflation® :

r=i-P  (24)

* Une variable pointée indique le taux de variation de cette variable.
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Si I'offre de monnaie apparait strictement bridée en régime de currency board, la
représentation de la demande de monnaie ne requiert a priori aucune spécification
particuliere ; ainsi :
i=L(Y,MYP) avecL'\>0etL’ yyn<0 (25)

L’ équilibre du marché monétaire, pour lequel M = M?, s écrit :

i=L(YM/P) avecL’,>0etL’,,, <0 (26)

Equilibre macroéconomique et conditions de viabilité de long terme

Une petite économie émergente en régime de convertibilité semblable a I’ Argentine
des années 1990 apparait ainsi décrite par I’ ensembl e de relations suivantes :

(p= gYP,-+ hi (19)
Y =A(Y,r)+G+B(Y,P) (20)
Ji=L(Y.MIP) (26)
r=r*+ao +kGlY (23)
r=i-P (24)

\

Dans ce systeme, les variables Y, P, i et r sont endogénes, tandis que G et M sont les
seules variables exogénes compte tenu des valeurs considérées comme fixes des parameétres.
En particulier, le taux d'intérét réel apparait pris en compte de maniére endogene dans le
modele afin de prendre la mesure des contraintes de financement exercées sur une petite
économie en environnement de finance libéralisée.

Sous forme condensée, le systeme S écrit :

P=gYP,-+h[L(Y,M/P-) +P] (27)
Y =A[Y,r* + 0 +kG/Y] +G+B(Y,P) (28)

Afin d en extraire les conditions de long terme de viabilité du régime de convertibilité,
on considére la situation a I'équilibre. Par définition, une fois les gustements opérés, le

niveau des prix est stable: P =0, et les retards disparaissent. Le systéme devient alors:
P=gYP-+hL(Y, M/P-) (27)
Y =A[Y,r*+0 +kG/Y]+G+B(Y,P) (28)

La relation (27') étant croissante dans le plan (Y,P) et la relation (28) décroissante,
leur intersection détermine simultanément le niveau d équilibre du produit Y et desprix P .

Equilibre macroéconomique

(SS
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L’ensemble des points situés au-dessus de (SS) indique un niveau de saaires
nominaux supérieur a celui requis par le niveau de la production ; il caractérise des situations
de pressions déflationnistes. A I'inverse, les points situés au-dessous de (SS) sont ceux pour
lesquels les salaires N’ ont pas encore été gjustés a la hausse a I’ output gap positif ; ils sont le
lieu de pressions inflationnistes. Les points situés au-dessous de (DD) correspondent a des
situations pour lesquelles la demande n’'est pas satisfaite quel que soit le niveau du taux de
change réel ; on se situe alors dans une situation d’ exces de demande qui améne une élévation
du niveau de la production. Les points situés au-dessus de (DD) caractérisent al’inverse une
situation d’'exces d'offre qui induit une réduction de la production. Il ressort ainsi de
I’ analyse qualitative |a stabilité de I’ équilibre macroéconomique.

Pour des valeurs d'équilibre Y et P données, et compte tenu de la composante
exogene de la prime de risque et du taux dintérét réel étranger, le taux d'intérét réel
d' équilibre T apparait déterminé daprés (23) en liaison avec le niveau des dépenses
publiques :

F=r*+o +kG/Y

Via le taux d'intérét nominal, ce taux d'intérét réel doit correspondre d aprés la
relation (26) a un équilibre sur le marché monétaire, lui-méme donné par le niveau de la
masse monétaire :

F=L(Y,M/P-

Ainsi, dans ce systeme a |’ équilibre, les relations d’ offre et de demande globales ainsi
gue d équilibre sur le marché monétaire déterminent compléetement les contraintes exercées
sur les politiques économiques. Aucune marge de manoauvre n’existe pour la politique
monétaire ou pour la politique budgétaire, dont les instruments sont déterminés
conjointement. Pour ce qui concerne la politique budgétaire, tout recours au déficit est
susceptible d’ exercer un fort effet d'éviction en raison de la déérioration induite des
conditions de financement, sans méme s accompagner nécessairement d’ une baisse des prix
dés lors que les charges d'intérét concourent a la détermination de la courbe d' offre globale.
Pour ce qui concerne la politique monétaire, le dessaisissement de tout objectif interne ne
saurait surprendre dans le cadre d'un régime monétaire qui assigne explicitement ala Banque
centrale le réle d' un bureau de change.

En conséquence, les conditions de viabilité de I’ économie représentée par ce systéme,
définie comme les contraintes auxquelles les variables économiques doivent pouvoir se plier
afin que la réalisation de I'équilibre soit possible, sont de deux ordres : le maintien sous
contréle des dépenses publiques et laflexibilité de la masse monétaire.

Il est essentiel de souligner que ces deux conditions sont en fait fortement
interdépendantes et surtout hiérarchisées : dés lors qu’'un accroissement de la demande
domestique de monnaie tend mécaniquement a se traduire par une hausse des taux d’intérét en
raison de I'inexistence de toute possibilité de création monétaire autonome, le sentier
d’évolution et la soutenabilité des dépenses publiques apparaissent entiérement conditionnés
au rythme de croissance de la masse monétaire. Pour le dire autrement, une fois choisi et
constitutionnellement garanti le régime monétaire de convertibilité, les politiques budgétaires
perdent tout caractére discrétionnaire autonome. Et c'est parce que le systéme Sest
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progressivement montré inapte a financer la croissance économique que les agents
économiques, privés comme publics ont été conduit a recourir a un endettement extérieur de
plus en plus considérable, mettant en place les conditions d’ une crise financiére majeure.

Outre que la dynamique de I'endettement et des dépenses publiques a été
abondamment documentée®, la section suivante est pour cette raison consacrée plus
spécifiquement aux modalités de régulation macroéconomique induites en propre par les
contraintes monétaires.

Ajustements macroéconomiques en régime de convertibilité

En raison du caractére extréme du régime monétaire adopté, |’ analyse des gjustements
théoriquement requis pour en assurer la viabilité peut trouver a s'inspirer de certaines des
formulations du monétarisme global, qui considéere en particulier des petites économies a rpix
flexibles dans lesquelles le marché monétaire ne S guste que progressivement a mesure de
I’accumulation de réserves de change, seule contrepartie de la masse monétaire®. En effet, en
régime de convertibilité, la masse monétaire est un strict multiple des actifs extérieurs
accumulés, en |’ absence de toute possibilité de stérilisation :

M=mR (8)

Aingi, I’ ajustement (requis) de I’ offre de monnaie a la demande s opére au travers des
variations des réserves de change. On peut par exemple considérer le processus d’ ajustement
suivant, ou _ représente la vitesse d’ gjustement :

R=_(M‘=M) (29)

Si I’on ne tient pas compte dans un premier temps des flux de capitaux, les variations
des réserves constituent la contrepartie du solde de la balance courante :

R=CA (30)

De la sorte, la situation d équilibre sur le marché monétaire M = M correspond a une
situation d’ équilibre du compte courant CA = 0. La courbe de demande globale (20) peut étre
réécrite sous une forme simplifiée :

CA=Y-A-G (20)
Et en combinant (20’) et (29), on obtient :
A+G=Y-_(M=M) (31

Dans cette derniéere relation, les imbrications entre les déséquilibres sur le marché
monétaire et sur le marché des biens et services apparaissent clairement. Les gustements
requis peuvent étre décrits pour les deux cas polaires de déséquilibres. Si MM, on se trouve
en situation d’ exces d' offre de hiens, puisque Y>A+G. En conséquence, le compte courant
est en excédent, ce qui permet une accumulation de réserves de change. Le processus
d’ gjustement apparait alors constitué par une augmentation de I’ absorption accompagnée de
création monétaire, qui réduit progressivement |’ excédent courant jusqu’a ce que I’ équilibre
soit restauré. A l'inverse, st M%M, un exces de demande sur le marché des biens et des
services se traduit par une destruction de monnaie. Cela nécessite que |’ absorption se résorbe
en liaison avec la diminution de la masse monétaire jusqu’ a ce que I’ équilibre soit rétabli aun
niveau de production moindre.

> Voir en particulier Mussa (2002).
® Voir en particulier Frenkel et Mussa (1981).
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La description de ces mécanismes d’ gjustement permet de spécifier les formes de la
croissance compatibles avec la viabilité du régime de convertibilité, en I’absence dans un
premier temps de mouvements de capitaux internationaux, hypothese qui sera levée par la
suite. Dans la mesure ou |I’on peut considérer que la croissance économique S accompagne
d’une augmentation de M? a des fins de transactions, on se trouve temporairement dans la
situation M%>M. Si I'origine de la croissance est a chercher du coté du dynamisme du

commerce extérieur, tel que CA>0, alorsR >0 et les gjustements s opérent via une hausse de
I’ absorption A+G accompagnée d’ une accumulation de réserves de change. Si en revance la
croissance procede pour I’ essentiel du dynamisme des composantes internes de la demande

globale, alors CA<O, et donc R <0 alors qu’une hausse de M intervient : en I’ absence de
financement par des capitaux extérieurs, la croissance sera aors bridée par |a hausse des taux
d'intérét, tout particuliérement en situation de rigidité des prix et des salaires’.

Si on léve a présent I’ hypothéese de restriction des flux de capitaux, il est clair que la
croissance peut se trouver pour un temps financée par endettement extérieur sans que soit
porté atteinte au carcan monétaire en place. Mais le prix peut alors en étre une détérioration
des conditions de financement liée a la montée des risques d'insolvabilité, ainsi qu’une
vulnérabilité accrue du pays aux retournements des flux de capitaux internationaux C'est la
situation qu’a connu I’ Argentine, ou le régime de convertibilité a de fait fonctionner comme
régime d’ endettement.

Au final, dés lors que la création monétaire apparait mécaniquement liée a
I’accumulation d’actifs extérieurs, un excédent structurel du compte courant constitue la
condition sine qua non d’ une croissance soutenable sans endettement excessif. A I'inverse,
un déficit du compte courant doit se traduire par le recours a I’ endettement extérieur, seul a
méme dans ce cas de permettre I’ accumulation de réserves nécessaire a la monétisation de la
croissance. Lahiérarchisation des conditions de viabilité du systéme apparait clairement : une
insuffisante flexibilité de la masse monétaire doit se traduire par le recours a un endettement
extérieur massif qui restreint d’ autant les marges de manoauvre de la politique budgétaire.

7 Situation que ne considére pas le monétarisme global, les prix et salaires étant suposé parfaitement flexibles, et
I’équilibre de plein-emploi réalisé a tout moment.
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3. Evolutions macroéconomiques en Argentine dans les années 1990

A lalumiére des développements qui précedent, il est possible de montrer en quel sens
les données structurelles et les évolutions macroéconomiques en Argentine dans les années
1990 sont apparues entrer en contradiction avec le régime monétaire extrémement rigide que
le pays sétait donné & des fins de stabilisation. Au dela des erreurs de politiques
économiques commises, en particulier budgétaire, cela revient a mettre en évidence les
racines fondamentalement monétaires de la crise argentine de la fin 2001.

Dans I’ esprit de ses promoteurs, |’ établissement du régime de convertibilité constituait
la pierre de touche d'un plan globa de libéralisation financiére et d’ ouverture commerciale
visant a attirer les investisseurs internationaux en vue de financer la croissance. Clest
pourquoi I'instauration du currency board, I’ ouverture du compte de capital de la balance des
paiements, la libéralisation du secteur bancaire, la déréglementation du marché du travail et
du commerce extérieur ains que le lancement d'un vaste programme de privatisations
participaient du méme projet de mise en place d’'un nouveau modele de développement en
Argentine. Mais parce que le régime de convertibilité a fonctionné dans les faits comme
régime d’ endettement, il s'est montré inapte a jeter les fondements d’ une croissance et d’ une
stabilisation macroéconomique durables.

Croissance et monétisation de I’ économie argentine dans les années 1990

Demande domestique et secteur extérieur

Le modéle de développement argentin a indéniablement connu un certain succes au
début des années 1990. En raison de la remonétisation de I'’économie permise par
I’ éradication de I’ hyperinflation et du dynamisme de la consommation privée, le taux de
croissance du produit s'est élevé a prés de 8% entre 1991 et 1994, en liaison avec un afflux
massif de capitaux érangers. Bien plus, une fois la crise Tequila surmontée, la croissance a
semblé reposer sur des bases équilibrées puisgu’ essentiellement tirée par une forte reprise de
I investissement, qui représentait encore 18% du PIB en 1999, alors que |’ économie était dgja
entrée en récession.

Evolution des principales composantes de la demande globale (en GA)
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Or en soi, ce quasi-équilibre de la balance courante devait apparaitre problématique au
regard de I’ évolution dynamique des composantes internes de la demande globale, dés lors
gu’il ne permettait pas une accumulation d’ actifs financiers extérieurs. Celaposait au premier
chef la question du financement de la balance courante.

Financement du compte courant

En fait, un examen de la balance des paiements révele que la situation n'a jamais été
saine, des lors que le compte courant a connu sur la période un déficit structurel qui, bien que
modéré, a directement menacé la viabilité du régime de convertibilité. Compte tenu de
I”équilibre de la balance commerciale, ce déficit a résulté dans une mesure croissante des
charges d'intérét et des paiements de dividendes aux investisseurs étrangers. Ces sorties de
capitaux, qui se sont élevées a pres de 7 milliards de dollars chaque année, ont constitué une
composante véritablement structurelle du déficit du compte courant, en ce sens qu’elles ne
dépendaient pas des fluctuations de la conjoncture. Elles se sont ainsi apparentées a une
ponction nette sur la richesse nationale, y compris en période de récession, témoignant de
I'incapacité de I'économie nationale a se libérer de la pression de ses créanciers
internationaux.

M écaniquement, un excédent du compte de capital et du compte financier a du couvrir
les déséquilibres du compte courant. Dans le cas de I’ Argentine, il apparait clairement qu’en
dépit de sorties importantes et constantes de capitaux domestiques, des flux financiers massifs
C
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Impact contradictoire des investissements directs étrangers (IDE)

Conformément a ce qui était attendu, les flux d’IDE sont restés importants en direction
de I’ Argentine durant toute la décennie, en relation avec la mise en oauvre des différents pans
du programme de privatisations. Leur affectation fera |’ objet de développements ultérieurs,
mais on peut d ores et déja noter qu’outre leur caractere essentiellement transitoire, lié a la
mise sur le marché d entreprises publiques, ces flux de capitaux n’ont pas véritablement pu
contribuer a I’accumulation de réserves a moyen terme, et ce pour deux raisons principales.
En premier lieu, la plupart des IDE n’ont pas correspondu a des paiements en cash, car ils se
sont trouves affectés au remboursement de la dette extérieure héritée des années 1980, et
n’ont donc pas donné lieu a des flux de paiements. Ainsi, a moyen terme, la détérioration de
la balance courante a constitué dans une certaine mesure la contrepartie d’ une amélioration de
la situation des finances publiques, mais au prix du resserrement des conditions de
financement dans |’ ensemble de I’ économie.

Position d'investissement internationale
(soldes en fin de période, en millions de dollars)

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Position d'investissement internationale -8645 | -9618 | -15111|-30174( -37 161 -40513| -53 135( -64 715| -77 963
Actifs extérieurs 66618 | 71937 | 86345 | 89000 | 102 327|117 194| 133 300| 139 000 149 006
Réserves 7886 | 10991 | 15471 | 16032 | 15963 | 19745 | 22807 | 26 249 | 27 342
Investissements directs 6107 | 7332 | 8086 | 9148 | 10696 | 12374 | 16 041 | 18184 | 19 479
Investissements de portefeuille 15077 | 15112 20377 | 19139 | 22526 | 26562 | 28 890 | 29 757 | 33 792
Autres 37548 | 38502 | 42411 | 44681 | 53142 | 58513 | 65562 | 64 810 | 68 394
Engagements 76 263 | 81555 | 101 456|119 174|139 488| 157 707| 186 435| 203 715( 226 969
Investissements directs 11524 | 15822 | 17932 | 22319 | 27828 | 32634 | 40979 | 47007 | 71016
Investissements de portefeuille 7532 | 11245| 48791 | 56221 | 60257 | 72638 | 87301 | 93823 | 91122
dont:
actions 1207 | 1916 | 10257 | 10102 | 11597 | 13730| 19070 | 14297 | 8215
obligations 6325 | 9329 | 38534 | 46119 | 48660 | 58908 | 68231 | 79526 | 82 907
Autres 56 207 | 54488 | 34 733 | 40634 | 51403 | 52435 | 58 155 | 62885 | 64 831

Sources : DNCI

En second lieu, les dividendes réinvestis paraissent avoir constamment diminué sur la

période par comparaison avec ceux transférés a |’ étranger, ce indique que les investisseurs
visaient a se constituer des rentes de situation plutdt qu'a initier des projets de
développements dans le secteur productif, susceptibles de procurer a terme des devises a
I’ économie nationale.

Surendettement et dollarization

En conséquence de I'impossibilité de toute création monétaire autonome et de cet
impact contradictoire des IDE sur le compte courant, le financement de I’ économie argentine
a du reposer de maniére croissante sur un endettement au niveau décentralisé des agents
privés et publics auprés des bailleurs de fond