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ARGENTINE, BRESIL, MEXIQUE DANS LA TOURMENTE DE LA CRISE

Résumeé: Au contraire des analyses économiques courantes, pour lesquelles 'Amérique latine ne
serait pas entrainée dans la tourmente de la crise, nous soulignons certaines vulnérabilités régionales
réeles devant la récente crise mondiale, comme lillustrent les expériences de I'Argentine, du Mexique
et du Brésil. Ainsi, les économies latino-américaines sont a la traine tant sur I'industrie que sur les
services. L'Histoire — avec un grand H — se fait ailleurs : en Asie. C’est que nous montrerons dans la
premiéere partie. Dans une seconde partie, nous analyserons les effets de la globalisation financiere
sur les régimes de croissance et leurs fragilités en terme de volatilité et de sensibilité exacerbée aux
mouvements de capitaux.

Mots-clefs: Crise mondiale, Amérique Latine, vulnérabilités économiques.

ARGENTINA, BRAZIL AND MEXICO IN THE STORM OF THE CRISIS

Abstract: On the contrary to the recent analysis, according to which Latin America would not be
affected by the storm of the crisis, we highlight some real and regional vulnerability aspects in the
recent world crisis, as the experiences of Argentina, Mexico and Brazil show. Thus, Latin American
economies are delayed both regarding the industry and the services. History is being written elsewhere:
in Asia, as it will be shown in the first part of this study. We will then analyze the effects of financial
globalization in the growth regimes and their weaknesses in terms of the volatilities and exacerbated
sensibility regarding the movements of the capital.
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1 INTRODU(;AO: Argentine, Brésil, Mexique dans
la tourmente de la crise

I 'y a pas encore trés longtemps la
plupart des économistes considéraient que
les économies latino- américaines étaient
entrées dans une nouvelle phase: davantage
de croissance que par le passé, moins de
volatilité, une diminution des inégalités, une
montée en puissance des bourses qualifiees
d’émergentes et enfin, moins de vulnérabilité
aux chocs extérieurs. Lorsque la crise financiére
est apparue avec la brutalité que I'on sait dans
les pays développés, ces mémes économistes
ont pensé que ces économies ne seraient que
peu affectées, que leur conjoncture serait «
découplée » de celle des pays industrialisés et
pour certains — les plus audacieux en matiére
d’optimisme aveugle - qu'elles pourraient
faciliter la reprise des économies industrialisées
grace a leur croissance maintenue. Et puis au
dernier trimestre de 2008 et tout au long des
trois premiers mois de 2009, il a fallu déchanter.
La plongée des marchés boursiers émergents a
été sévere en 2008, la croissance s’est effondrée
et celle de l'industrie est devenue franchement
négative, les monnaies se sont dépréciées dans
des proportions importantes vis-a-vis du dollar.
Alors, toujours ces mémes économistes ont
déclaré que personne n'avait prévu cette crise
(?) et l'ont expliqué, une fois en cours, qu’elle
était logique, inévitable, provoquée par les liens
plus étroits de ces économies avec les autres
économies en raison du processus rapide de
globalisation financiére et commerciale, suivant
en cela les derniéres publications — par ailleurs
fort instructives - du FMI2. Et puis déja certains
entrevoient la fin du tunnel dans lequel se sont
engouffrées ces économies avec la remontée
des bourses de valeur, la reprise des cours des
matiéres premiéres et le dégagement de soldes
de balance commerciales positifs comme au
Brésil et en Argentine.

Il est exact que la situation s’était améliorée
depuis le début des années 2000 dans les trois
principaux pays latino-américains: le Brésil, le
Mexique, 'Argentine. Dans une certaine mesure,
ces économies fonctionnent moins comme «
économie casino » que pendant les années
quatre-vingt-dix, en font donc moins dépendre
le bouclage de leurs comptes extérieurs par la
manipulation de leurs taux d’intérét grace a une
amélioration, parfois sensible, sauf au Mexique,
de leurs positions externes; nous le montrerons.
Mais cette amélioration est de surface, elle
n’atteint pas I'essentiel. En fait, avec 'ouverture
accentuée a I'’économie mondiale, les faiblesses
de ces économies sont apparues plus nettement
et leurs effets se font plus durement sentir avec
la contagion. Ces économies sont au début de
ce millénaire dans une situation préoccupante

surtout si on la compare a celle des pays
asiatiques. Il ne s’agit pas seulement d’une
question de taux de croissance, bien plus élevés
en Asie — I'exception notable de I'Argentine3 —
qgu’en Amérique latine, mais de la qualité de la
croissance. Les économies latino-américaines
sont a la traine tant sur I'industrie que sur les
services. L'Histoire — avec un grand H — se fait
ailleurs: en Asie. C’est ce que nous montrerons
danslapremiére partie. Dans une seconde partie,
nous analyserons les effets de la globalisation
financiere sur les régimes de croissance et leurs
fragilités en terme de volatilité et de sensibilité
exacerbée aux mouvements de capitaux.

2VULNERABILITE COMMERCIALE: 'Amérique
latine marginalisée

Les pays latino-américains se sont fortement
ouverts a I'économie mondiale. Les taux de
croissance des exportations ont été élevés, ils
ont méme été exorbitants certaines années. Et
pourtant la part de ces principaux pays dans
le commerce mondial ne s'est pas accrue
sensiblement, avec toutefois une exception
notable: le Mexique, ou les exportations ont
cru plus vite que dans la moyenne des pays
latino-américains grace a I'essor des industries
d’assemblage. Par contre la part des exportations
des pays d’Asie dans les exportations mondiales
s’est accrue sensiblement. La participation des
exportations de biens et de services du Brésil,
par exemple, dans le commerce mondial était
en 1988 de 1%, soit un peu moins que celle de
la Chine (1,5%) et de 1,2% en 2008 contre une
envolée a 8,9% pour la Chine4. La différence
est importante: les deux économies ont connu
un processus d’ouverture croissant, mais a des
rythmes trés différents. L'ouverture du Brésil a
'économie mondiale se fait au méme rythme
que celle des exportations mondiales, soit a peu
pres le double de celle du Pib mondial5. Celle de
la Chine est beaucoup plus rapide.

Parallélement et a I'exception notable du
Mexique, les soldes de la balance commerciale
du Brésil et de [I'Argentine sont devenus
positifs. Il y a donc apparemment un succes,
méme si celui-ci est relatif, comparé a celui
des pays asiatiques. En fait, pour porter un
jugement obijectif il faut considérer la nature
des exportations. D’'une maniére générale,
'essor des exportations de produits de haute
et moyenne technologie est bien plus rapide
dans les pays en développement que dans les
pays développés: 16,5% chez les premiers et
7,3% chez les seconds entre 1980 et 20006.
Ces exportations sont le fait de quelques pays,
presque exclusivement asiatiques, mais aussi
du Mexique apparemment. Le grand essor des
exportations brésiliennes depuis 'année 2000
est d0 principalement a des biens manufacturés
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incorporant un niveau technologique bas ou «
moyen-bas » et a des biens non industriels («
'agrobusiness ») a faible valeur ajoutée et a
niveau technologique souvent faible. On peut
faire a peu prés la méme observation pour
I'Argentine, méme s'il est exact que le solde
positif de sa balance commerciale ne s’explique
pas seulement par la hausse du cours des
matiéres premiéres mais aussi par 'essor de ses
exportations de produits industriels8. Argentine:
économie primarisée ? Pays essentiellement
urbain, I'Argentine posséde un tissu industriel
relativement complexe. Contrairement a ce qui
a été souvent affirmé, I'économie argentine
n'est pas complétement « primarisée » et ses
exportations industrielles sont conséquentes.

Le solde positif de sa balance commerciale
ne s’explique pas seulement par la vigueur
de ses exportations de produits primaires et
de produits manufacturés d’origine agricole,
méme si ceux-ci y contribuent fortement.La
structure et I'évolution de ses exportations en
témoignent. En 1997, a la veille du début de la
grande crise (1998-2002) qui devait conduire
a 'abandon du plan de convertibilité (fin 2001)
et donc a la fin de la parité dollar-peso, les
exportations de produits manufacturés d’origine
industrielle correspondaient a 31% du total de
ses exportations, celles de produits primaires
hors combustibles a 24% et celles des produits
manufacturés d’origine agricole entre 34 et 35%,
le reste étant composé de combustibles. Dix ans
plus tard, les exportations totales ont légérement
plus que doublées en valeur passant de 26,4
milliards de pesos en 1997 a 55,7 en 2007.
Leur composition reste relativement stable:
31% pour les produits manufacturés d’origine
industrielle, 22% pour les produits primaires
hors combustibles, et 34 a 35% pour les produits
manufacturés d’origine agricole et ce malgré
la forte hausse du prix des matiéres premiéres
d’origine agricole. De maniére générale, sur la
période 2002-2007, on observe que 40% de
la hausse des exportations est due a un effet
prix, 40% environ a un effet quantité et 20% a
la combinaison de ces deux effets. Leffet prix
est cependant surtout concentré sur les produits
primaires (+21%) et surles produits manufacturés
d’origine agricole (+24%), il est moindre sur les
produits manufacturés d’origine industrielle (+3%
de 2006 a 2007 par exemple)9. Sur la base de
ces statistiques, on peut donc en conclure que
la part en volume des produits manufacturés
d’origine industrielle aurait augmenté et celle
des autres exportations diminué.

Cette progression relative correspond
également a une forte croissance en termes
absolus puisque les exportations totales se
sont fortement accrues ainsi que nous l'avons
indiqué. Il est donc quelque peu réducteur de
caractériser ['Argentine d’aujourd’hui comme

une économie primarisée. Une tendance a la
primarisation avait commencé dés 1976 avec
'avénement de la dictature et la mise en place
d'une politique libérale et s’était poursuivie
dans les années quatre vingt dix avec les
gouvernements de Ménem, avec en paralléle un
tissu industriel fortement affecté par les années
d’hyperinflation et de crise chronique. Elle a
été freinée, voire stoppée aprés I'abandon du
plan de convertibilité en 2002 ainsi que nous
venons de le voir. Le tissu industriel affaibli s’est
a nouveau consolidé grace a la forte dévaluation
de la monnaie, au relatif maintien d’une
monnaie dépréciée et a linvestissement en
forte croissance. C’est cela qui explique la forte
augmentation des emplois. Cependant, avec
la poursuite de la hausse du prix des matiéres
premiéeres, le poids des produits primaires et
des biens manufacturés d’origine agricole dans
les exportations totales devrait augmenter et
conduire a une accentuation de la primarisation
de I'économie. Le tissu industriel relativement
important peut freiner cette tendance et sa
consolidation pourrait permettre de diminuer
la vulnérabilité externe de I'Argentine en la
faisant moins dépendre des cours des matiéres
premieres et de leur forte volatilité. Cependant
ce tissu industriel est fragile, vulnérable face a la
compétitivité de ses concurrents asiatiques. Les
avantages comparatifs révélés de I‘Argentine
sur ses produits manufacturés sont inférieurs a
1, ce qui veut dire que la part de ses exportations
industrielles dans ses exportations totales
croit moins vite que la part des exportations
manufacturées mondiales dans les exportations
mondiales. Tel n’est pas le cas des industries
agroalimentaires et évidemment de ses matiéres
premiéres agricoles. Méme si on peut conclure
que I'économie argentine est primarisée, sa
force repose dans ces exportations et, comme
nous le verrons, ses faiblesses également.
Dans I'ensemble, 'Amérique latine prend du
retard par rapport a d’autres pays, principalement
asiatiques. L'impression d’ensemble qu’on retire
de linsertion des différentes économies latino-
américaines dans I'économie mondiale est celle
d’une trés grande vulnérabilité. En effet, on peut
affirmer, qu’a quelques secteurs prés, ces pays
n’ont pas su s’adapter aux bouleversements qu’a
connus I'économie mondiale ces 25 derniéres
années (innovations technologiques majeures
en informatique et sur les télécommunications,
innovations financiéres importantes). Par
contre, les pays asiatiques ont su s’adapter
aux innovations technologiques et étre les
bénéficiaires de nombreuses délocalisations de
la production industrielle, tout en développant
leur effort en recherche développement, en
imposant le plus souvent des remontées de
filiere (les « backward linkage effects » chers
a Hirschman et a Perroux), ils ont pu a la fois
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intégrer leurs productions tout en s’ouvrant
davantage a [I'extérieur, et flexibiliser leur
appareil industriel vers la production de produits
a technologie plus élevée et a valeur ajoutée
plus importante, a forte élasticité de la demande
par rapport au revenu. Tel n’est pas le cas des
principaux pays latino-américains. L'effort pour
la recherche n’a pas été a la hauteur des enjeux
ainsi que leurs politiques industrielles10. Au-dela
de 'augmentation de leurs recettes d’exportation
provenant de la hausse du cours des matiéres
premiéres et de I'accroissement des volumes de
ces produits, I'apparition de soldes positifs de la
balance commerciale est due a une plus grande
compétitivité des produits de moyenne et basse
technologie, a I'exception de quelques secteurs
comme I'aéronautique pour le Brésil

C'est dire que contrairement aux pays
asiatiques, et principalement les dragons
aujourd’hui et demain la Chine, la compétitivité
repose sur les élasticités prix plutét que revenu.
Leur potentiel est donc davantage limité
que s’il portait sur des produits sophistiqués
technologiquement et fortement demandés au
niveau mondial.

D’un point de vue global, ’Amérique latine
cumule deux désavantages: sa spécialisation
industrielle n'est pas bonne, celle dans
les services également12. Les avantages
comparatifs révélés sont en effets dans les
deux cas inférieurs a 1 en 2006 Ce qui ne
veut pas dire que les exportations de produits
industriels baissent, bien au contraire, mais
qu’ils augmentent moins vite que la moyenne
mondiale relativement a [I'ensemble des
exportations. Il y a donc une perte des parts
de marché des économies latino américaines
en faveur des économies asiatiques couplée
d’une augmentation en terme absolu de leurs
exportations de produits industriels. Les pays
asiatigues bénéficient de Ila délocalisation
mondiale de l'industrie et méme si, a I'exception
de l'Inde, ils péatissent d’'un désavantage en
matiere de service, leurs avantages comparatifs
révélés dans lindustrie sont trés importants.
Leurs appareils industriels davantage flexibles
que ceux d’Amérique latine, leur permettent de
développer des spécialisations sur des produits
a moyenne et haute technologie, a partir le plus
souvent d’'une compétitivité portant a l'origine
sur des produits utilisant beaucoup de main
d’'oeuvre, peu payeée, et une technologie peu so-
phistiquée. C’est cette spécialisation d’origine qui
sert de tremplin vers la production de biens plus
in-tenses en technologie et en travail qualifié,
grace a des politiques industrielles adaptés a
chaque cas13. Certes tous les pays d’Amérique
latine ne sont pas dans une situation équivalente:
la spécialisation du Brésil est meilleure que celle
de I'Argentine et en fait du Mexique14. Ces
données sont globales et pour certains produits

industriels les désavantages comparatifs révélés
ne sont pas importants ou bien n’existent pas15.
Mais il n’en demeure pas moins que l'insertion
internationale de ces pays les met glo-balement
dans une situation de vulnérabilité assez élevée
et ce d’autant plus que loin de s’améliorer,

. Linterprétation de cette vulnérabilité portant
surlaqualitédesproduitsexportésn’estcependant
pas facile a faire: 'Allemagne par exemple a des
avantages comparatifs élevés dans l'industrie,
le solde de sa balance commerciale est un des
plus importants au monde grace a I'exportation
de biens d’équipement sophistiqués. Pourtant
elle est trés sensible a la conjoncture de crise.
En effet la crise mondiale se traduit par une
chute prononcée du taux d’investissement, plus
importante que celle du Pib et donc par une chute
trés forte des exportations de 'Allemagne, chute
qui se répercute sur son niveau d’activité d’autant
plus fortement que son économie est ouverte.
Aussi I'exportation de produits sophistiqués,
si elle diminue la vulnérabilité, peut exprimer
aussi une forte sensibilité a la conjoncture. Cette
situation semble s’étre détériorée ces derniéres
années, entre 2000 et 2006, selon les calculs
des avantages comparatifs révélés réalisés par
Miotti16

Ce n'est pas ou peu le cas des pays
latino-américains. lls sont vulnérables parce
gu’ils expo-tent insuffisamment de biens
sophistiqués, ils sont plus sensibles a la
conjoncture internationale parce qulls se
sont davantage ouverts. Dans une enquéte
réalisée en avril 2009 par la confédération
nationale de I'industrie du Brésil auprés de 1307
entreprises exportatrices, 73% dentre elles
considérent qu’elles sont affectées par la chute
de la demande externe. Le principal canal de
contagion de la crise mondiale est la raréfaction
des marchés externes pour 84% des entreprises
exportatrices, le second serait la difficulté a
obtenir des crédits domestiques et les restrictions
du financement externe. Les principaux secteurs
affectés sont lindustrie automobile, celle des
machines et du bois. Lorsqu’on se situe a un
niveau macroéconomique et qu’'on analyse les
principales lignes de la balance des paiements
brésilienne, on observe une forte chute de
'excédent commercial entre 2008 et 2007 de
I'ordre de 38%. Les exportations se sont accrues
de 23% mais les importations ont davantage
augmenté (43,6%). Apparemment cela pourrait
étre positif, mais lorsqu’on analyse dans le détail
les exportations, on observe qu’en volume les
exportations de produits semi- manufacturés
et de produits manufacturés ont légérement
flechi pour les premieres (-0,9%) et baissé
plus franchement pour les secondes (-5%).
L'augmentation de la valeur des exportations
est donc surtout le résultat d’'un effet prix
qui touche et les matiéres premiéres et les
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produits industriels, les premiéres plus que les
seconds17. La baisse des exportations a pris de
l'importance avec la crise mondiale fin 2008 et
les prévisions pour 2009 portent sur une baisse
en valeur de plus de 20%, une chute également
des importations a peu prés équivalente et au
total une réduction de I'excédent commercial
passant de 24,75 milliards de dollars en 2008
a 18,75 milliards (source: Bacen, élaboration
Bradesco, 29 mai 2009). Avec la reprise du
cours des matiéres premiéeres18, les comptes
externes s’améliorent cependant de nouveau
en avril 2009 ou pour la premiére fois depuis
dix-huit mois apparait un solde légérement
positif de la balance des comptes courants
(146 millions de dollars) qui s’explique a la fois
par un redressement du solde de la balance
commercial (3,7 milliards de dollars contre 1,7 en
avril 2008) et une réduction relative des sorties
au titre des dividendes et des rapatriements de
profit (-1,7 contre -3,7 en avril 2008). Grace aux
entrées de capitaux (les investissements en
actions sont multipliés par quatre en mai) et a
cette amélioration de la balance des comptes
courants, les réserves internationales retrouvent
leur niveau d’avant la crise (205,4 milliards en
avril contre 205,1 en aolt 2008). On observe
donc une forte volatilité des soldes des comptes
courants: chute avec la crise, reprise depuis le
début de 2009, mouvement qui accompagne
celui des bourses grace en partie a des retours
de capitaux étrangers comme nous le verrons.
Sans entrer dans les détails, on peut constater
des évolutions semblables en Argentine et au
Mexique. En Argentine, les exportations baissent
au 4° trimestre de 2008 (elles passent de 21,5
milliards de dollars au troisieme trimestre a
15,5 milliards au quatrieme trimestre), suite a la
chute du cours des matiéres premiéres et a la
réduction des volumes de biens manufacturés
exportés. Les exportations baissent en rythme
annuel au cours du premier bimestre 2009
de 30,4% en raison d’'une chute a la fois des
prix (-14%) et des volumes (-19% portant
principalement sur les matiéres premiéeres: -35%
et les biens manufacturés d’origine industriel:
-21%, ceux d’origine agricole résistant mieux:
-11%)19, et comme les importations baissent
a cause de la réduction du niveau d’activité, le
solde commercial demeure relativement stable,
ce qui n'est pas le cas du Mexique20:

Les exportations ont commencé a baisser en
aolt 2008 et c’est en décembre que I'ampleur
de la baisse a été la plus importante. Les
exportations en avril 2009 s’élevaient a 17,823
milliards de dollars, contre 25,184 milliards
une année auparavant en aolt 2008, les
importations se sont réduites également avec la
chute prononcée du niveau d’activité, passant a
18,05 milliards contre 26,2 (source INEGI). Le
déficit a perduré. Il n’y a pas eu de rebond dans

les exportations de produits manufacturés mais
on peut s’attendre a une légére amélioration de
la situation externe grace a la hausse du co(t du
pétrole. Celle-ci sera légere car la participation
des produits pétroliers est relativement faible
dans le total des exportations, celles-ci, a leur
tour se partageant hors pétrole pour moitié par
des exportations d'industries d’assemblage
et pour moitié environ par des exportations de
produits manufacturés hors assemblage.

Elle sera d’autant plus légére que le niveau
des exportations dépend fondamentalement de
la conjoncture nord- américaine et peu de celle
des pays d'Asie (la concentration des ventes
est a plus de 80% a destination des Etats-Unis
et du Canada). Le Mexique demeure donc le
pays le plus vulnérable et le plus fragile des trois
pays analysés en raison de la nature de ses
exportations et de leur concentration21.

3 VULNERABILITE FINANCIERE: 'Amérique
latine volatile

L’application des « recommandations » du
Washington consensus a permis de casser la
hausse vertigineuse des prix qui existaient dans
les années quatre-vingts, a permis une reprise,
parfois modeste de la croissance (Brésil,
Mexique), parfois vive (Argentine) selon les
pays, a amélioré le niveau de vie des catégories
de la population la plus pauvre sans qu’il y ait
eu une redistribution franche des revenus en
leur faveur. C’est donc apparemment un succés
mais ce n’était pas la seule voie pour sortir de la
« décennie perdue », ni la plus efficace du point
de vue économique, ni la plus éthique du point
de vue social.

L'application de ces recommandations a
provoqué une trés forte volatilité a la fois des
taux de croissance dans les différents pays et de
leurs taux de change. Avec les crises financiéres
les taux de change se déprécient fortement puis
avecle dépassementde celles-ci, ils s’apprécient
tout aussi fortement. Les crises financiéres tout
au long des années 90 et au début des années
2000 sont le résultat de régimes de croissance
« financiarisés », proches de ce que Keynes
nommait en son temps des « économies casino
». L'appréciation des taux de change a un triple
effet: elle tend a réduire la valorisation du capital
et a freiner la croissance22, elle tend a limiter
la valeur ajoutée en favorisant des im-portations
se substituant a des segments de lignes de
production, elle freine les innovations et rend
difficile de se positionner sur des produits de
hautes technologie23. La vulnérabilité des
exportations des pays latino-américains est donc
le résultat de I'appréciation des taux de change
en période d’accalmie financiére mais aussi
d'un retrait relatif de I'Etat, de I'économique,
favorisant 'absence ou la quasi absence d’une
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politique industrielle a I'égale de ce qui s’est fait
dans les économies asiatiques.

Le taux de croissance du Pib est faible en
moyenne ces vingt-cing derniéres années: un
peu plus de 2%. Il est volatile, ceci expliquant en
partie cela. Zettelmeyer J (2006)24 montre que
les périodes ou la croissance par téte dépasse
2% par an sont plus importantes en Asie qu’en
Amérique Latine et surtout plus longues depuis
1950. Selon ses travaux, on dénombre depuis
1950 dix périodes de croissance a plus de 2%
par téte en Amérique Latine contre onze en Asie,
leur durée moyenne est dans le premier cas de
13,9 mois alors qu’elle atteint 26,1 mois dans
le second, enfin dans 30% de cas ces phases
d'essor dépassent 15 ans en Amérique Latine
contre 73% en Asie. Solimano et Soto (2005)25
de méme notent que le pourcentage d’années de
crise (taux de croissance négatif) sur la période
1960-2002 est de 42% en Argentine, de 29% au
Brésil mais seulement de 7% en Corée du Sud
et de 5% en Thailande. Enfin la Commission
économique pour '’Amérique Latine de 'ONU
dans son rapport de 2008 montre que I'écart
type du taux de croissance entre 1991 et 2006
est particulierement élevé en Argentine (6,29) et
plus faible au Brésil (2,02) et au Mexique (3,05)
et d’'une maniére plus générale.

La globalisation financiéere, la finance
internationale et la finance locale sont en partie
responsables de la forte volatilité du Pib. Nous
allons Tl'analyser en deux temps: le premier
consacré a la responsabilité des facteurs
internes, le second a celle des facteurs externes.

4 LES CRISES FINANCIERES EXPLIQUEES
PRINCIPALEMENT PAR DES FACTEURS
INTERNES

Le Washington consensus s’est appliqué
a des économies profondément meurtries par
la crise longue et fortement inflationniste des
années quatre-vingst. Ses recommandations
avaient un ftriple objectif: casser la trés forte
inflation, retrouver la croissance; ces deux
objectifs devaient conduire a alléger la pauvreté
et éloigner ce faisant le risque dimplosion
sociale que les politiques antérieures de gestion
de la dette externe avaient rendu probable. Le
troisieme objectif était de continuer a payer la
dette externe. Le moyen utilisé: la libéralisation
rapide de quasiment I'ensemble des marchés
simultanément. Nous ne reviendrons pas sur
les discussions auxquelles ont donné lieu
ces recommandations26, désirant souligner
seulement un point: la mise en exécution des
10 recommandations a favorisé la mise en
place d’'une « économie casino ». Sans aide de
’Etat (réduction massive des subventions aux
exportations et des taxes sur les importations,
quasi absence de politique industrielle), I'état

de délabrement du tissu industriel ne permettait
plus en effet de dégager un solde de la balance
commercial susceptible de financer le service de
la dette externe. La seule maniére de financer
ce service passait alors par la capacité d’attirer
des capitaux de I'étranger, ce qui ne pouvait
se réaliser que grace a une libéralisation du
marché des capitaux et une politique de taux
d’'intérét élevés. La garantie de pouvoir rapatrier
ses capitaux, la rémunération élevée obtenue
vont avoir un triple effet: une entrée en masse
de capitaux spécu-latifs qui, sachant qu’ils
pourraient repartir, resteront au service de la
dette financé par ces entrées tant au niveau du
paiement des intéréts que du remboursement
du capital, une réappréciation de la monnaie
nationale avec la montée en puissance des
réserves internationales une fois I'ensemble
des soldes négatifs financés par ces entrées
(solde négatif de la balance des comptes
courants: commercial, intéréts et dividendes,
amortissement du principal de la dette externe);
au niveau des banques, cela s’appelle de la
cavalerie, une pyramide (on paie avec les
premiers avec les entrées des derniers) et plus
scientifiquement un effet Ponzi. Au niveau des
Etats, cela s’est appelé durant de nombreuses
années: une bonne gestion de sa situation
externe et une modernisation de son économie
par les économistes du main stream...

Lorsque la balance commerciale devenait
par trop négative, comme ce sera le cas a la mi
90 au Mexique (crise connue sous le sobriquet
d’effet Tequila), que la fragilité de ces économies
(Brésil) les exposait démesurément aux crises
en Asie et en Russie de fin du millénaire,
que linsuffisante capitalisation des banques
(Argentine) ne leur permettait pas de résister
aux effets de contagion de la crise mexicaine,
lorsque la continuation du plan de convertibilité
(« currency board) deviendra enfin intenable
(Argentine fin des années quatre-vingt-dix, début
des années 2000), les capitaux entrés sortiront
en masse. Pour prévenir, voire freiner ces fuites,
les gouvernement éléveront substantiellement
leurs taux d’intérét (au Brésil, ils atteindront
jusque 50%), ce qui garantira (comme au
Mexique) le risque de change.

Au final, le taux d’intérét sert de variable
de bouclage en période d’accalmie en restant
relativement élevé pour attirer des capitaux -
d’ou I'appréciation de la monnaie nationale avec
les conséquences que l'on a vu sur la qualité
des exportations -, et d’instrument privilégié pour
lutter contre la fuite de capitaux. La manipulation
des taux d’intérét est insuffisante pour bloquer
les sorties de capitaux mais les taux d’intérét
devenus extrémement élevés provoquent la
crise et la forte volatilit¢ des économies. Le
Mexique, I'Argentine inaugurent un parcours de
type « montagnes russes »: en un an la baisse
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du taux de croissance du PIB sera de I'ordre de
onze points suite a I'effet Tequila, elle sera de
moindre ampleur au Brésil a la fin des années
quatre-vingts et de nouveau au début des années
2000 avec 'intronisation de Lula a la Présidence
de la République, elle sera trés importante et
longue en Argentine lors de I'implosion du plan
de convertibilité (le PIB baissera de 16% sur une
année et sur 'année calendaire d’'un peu plus
de 10%). Son co(t social sera conséquent avec
une remontée trés rapide de la pauvreté.

5 CONCLUSAO: |a crise économique expliquée
principalement par des facteurs externes -
la responsabilité de la contagion de la crise
financiere « venue du nord ».

Les politiques économiques libérales ont
néanmoins provoqué une relative modernisation
de l'appareil économique dans chacune de
ces économies. C’est cette modernisation qui
explique en partie le retour a des soldes positifs
des balances commerciales de 'Argentine et du
Brésil et al'inverse son insuffisance est al'origine
du maintien de soldes négatifs au Mexique.

Les taux d’'investissement et les capacités de
production se sont fortement accrus en Argentine
et avec eux la productivité du travail. Certes
partant d’un niveau trés faible, I'investissement
a augmenté de 273% entre septembre 2002 et
septembre 2008. Certains secteurs, intensifs en
capital, comme I'automobile, métal mécanique,
métallurgiques de base ont augmenté de
septembre 2002 a septembre 2008 de 427%,
183% et 49% respectivement, celles intensives
en main d’oeuvre comme le textile de 206%. Les
données pour le Brésil sont plus modestes mais
I'appareil de production a moins souffert dans
les années quatre-vingts, n'a pas subi une crise
comparable par sa violence a la fin des années
quatre-vingt-dix et surtout n’a pas été I'objet d’'une
politique aussi libérale durant les années quatre-
vingt-dix qu’en Argentine. Cette modernisation
s’explique aussi par la montée en puissance
des investissements étrangers directs. Les
mouvements de capitaux changent de nature:
moins de capitaux spéculatifs a court terme, plus
d’investissements étrangers directs, et dans les
deux derniéres années avant la crise financiére
internationale, une entrée de capitaux importante
d’'investissements en portefeuille (actions), les
bourses émergentes devenant particuliérement
lucratives. Des firmes brésiliennes, mexicaines et
argentines commencent a investir massivement
a I'étranger. Parmi les 10 premiéres entreprises
transnationales des économies émergentes
— mesurée par l'importance de leurs actifs -
'une est brésilienne, les autres asiatiques,
mais mesurée par leurs ventes a I'étranger, 2
sont brésiliennes, une mexicaine, les autres
asiatiques en 2006. Ces économies paraissent

donc beaucoup mains fragiles que par le passé.
C’estdanscecontextedecroissanceretrouvée
que surgit la crise financiére internationale. La
plupart des fondamentaux étaient meilleurs
a la veille de cette crise. Les indicateurs de
vulnérabilité étaient également bien meilleurs,
que ce soit les nécessités de financement
externe rapportées au Pib, les réserves en mois
d’'importations, le passif externe par rapport
au Pib et les économistes gouvernementaux
étaient pour le moins optimistes. Deux ombres
a ce tableau quelque peu idyllique: la proporion
croissante des investissements en portefeuille
(actions) plus volatiles par nature que les
investissements étrangers directs la montée des
dividendes versés par les firmes multinationales
expliquée par linternationalisation croissante
de ces économies et par le nouveau pouvoir
des actionnaires. Ce sont ces deux facteurs qui
vont jouer avec force avec la crise financiere
internationale: volatilité et rapatriement.
L'explosion de la bulle financiére conduit a
une dévalorisation brutale des actifs et ce qui
hier favorisait la bulle (I' « equity value », c’est-
a-dire la différence positive entre la valeur de
marché et le crédit accordé) se transforme en
son contraire (la valeur de marché plonge et
se situe dorénavant en deca de la valeur des
crédits a rembourser). Le retournement du
cycle provoque un asséchement brutal des
liquidités: les entreprises financieres sont a
la recherche de liquidités pour financer un
risque qui hier, transféré et disséminé, devient
fortement réévalué ; de méme les entreprises
non financiéres avec la dévalorisation de leur
capitalisation, voient toute une série de ratios «
virer au rouge » et sont confrontés a un manque
croissant de liquidité. Les banques cessent
de se préter entre elles et a fortiori freinent
brutalement leurs préts aux entreprises. Le «
crédit crunch » transforme la crise financiére en
une crise économique dans les pays développés
et ont pour conséquence immédiate une chute
importante du commerce international. La crise
devient systémique, elle affecte y compris des
entreprises ayant eu une gestion prudente, loin
de la manipulation hier lucrative, des produits
financiers titrisés. La crise financiere se propage
avec force au-dela des frontiéres par les canaux
forgés par la globalisation commerciale et la
globalisation financiére. La contraction des
débouchés externes est source de crise dans
les économies émergentes, nous l'avons vu.
L'asséchement des liquidités des maisons
meéres des entreprises transnationales les
conduit a rechercher des liquidités dans les
filiales: les sorties de capitaux se multiplient,
les bourses s’effondrent et les monnaies sont
fortement dépréciées par rapport au dollar au
cours du dernier trimestre de 2008. Les sorties
de capitaux atteignent 23 milliards de dollars en
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2008, 5,6 milliards au premier trimestre de 2009,
2,5 milliards au second trimestre en Argentine
selon la Banque centrale. Devant la probabilité
d’une continuation de |la dépréciation, les dépbts
en dollars dans les banques augmentent (1,5
milliards au 1° trimestre). Les sorties de capitaux
au Brésil s’expliguent de la méme maniére
avec cependant une nuance de taille: quelques
entreprises avaient spéculé sur la poursuite de
I’appréciation du Real et sa forte dépréciation
leur a colté cher, au total plus de 5 milliards de
dollars pour les trois plus importantes (Sadia:
2,1 milliards de méme qu’Aracruz et Votontarin
1 milliard30). Les investissements nets en
portefeuille et les crédits de I'extérieur baissent
de 7,5 milliards de dollars en 2008, dont 21,5
milliards lors du dernier trimestre 2008, pour a
nouveau augmenter en 2009 ; les dividendes
versés et les profits rapatriés augmentent
considérablement et atteignent plus de 25
milliards de dollars en 2008 selon le Ministére des
finances. Les investissements étrangers directs
restent stab3I1es aunniveau élevé. Aprés avoir été
Iégerement” L'IEDI positif, le solde de la balance
des comptes courants devient négatif des le
début de 2008, pour atteindre -1,41% du PIB
aprés s’étre élevé a -1,79% en décembre 2008
au plus fort de la crise, selon la méme source. La
contagion financiére emprunte les canaux des
investissements en portefeuille, des crédits, des
dividendes et des rapatriements de profit, ce qui
est assez logique puisqu’elle exprime une forte
recherche de liquidité pour atténuer les effets du
crédit crunch dans les pays développés. Elle a
des effets sur I'économie réelle. La chute de la
production industrielle est impressionnante, plus
élevée que celle que prévoyaient la plupart des
économistes. Au Brésil, de janvier a avril 2009,
la production industrielle baisse de 14,7%, celle
des biens de capital de 22,6% selon I'IBGE,
celle du PIB serait de - 0,7% selon la Bradesco,
de -1,5% selon le FMI. En Argentine, l'activité
industrielle de janvier 2008 a janvier 2009 baisse
de 9,7%, les branches les plus touchées sont
celles de I'automobile (-58%), la sidérurgie et
les métaux (-36,6%) selon I'IPI-UADE et le PIB
devrait baisser fortement (passant de plus de 7%
a -3%). Au Mexique, la production industrielle
chute de plus de 13% de février a février, le PIB,
lui, devrait baisser de 4,4%.

Ce serait une erreur d’attribuer a cette seule
contagion financiére la responsabilité de la crise
dans 'économie réelle. Certes, elle provoque
une raréfaction du crédit, mais les banques
ne sont pas aussi touchées qu’elles I'ont été
dans les pays industrialisés dans la mesure ou
leur taille ne leur a pas permis de développer
avec autant d’intensité des opérations sur des
produits titrisés hautement spéculatifs. Elles
subissent néanmoins le contrecoup de cette
crise financiére en raison de 'ampleur prise par

la globalisation financiére ces dernieres années,
contrecoup qui se traduit par une contraction des
crédits accordés et des difficultés pour investir.
Cependant, la responsabilité la plus importante
de lampleur de la crise semble davantage
provenir de la contraction des marchés
extérieurs et de la chute des exportations de
produits industriels, et ce d’autant plus que les
politiques économiques passées d’appréciation
de la monnaie et de maintien relatif d’inégalités
tres élevées ont fragilisé ces économies. Via la
chute des débouchés industriels externes et des
restrictions de crédit, la crise financiére précipite
la crise dans les économies latino-américaines
en empruntant des canaux spécifiques.
L'efficacité des politiques contracyclique32
est problématique. Bien que le solde de la
balance commerciale soit positif en Argentine
et au Brésil, bien qu’il y ait encore un excédent
primaire de leurs budgets respecitifs, alors
que dans les pays industrialisés les déficits se
creusent, I'efficacité de [lintervention de I'Etat
n’est pas a la hauteur des enjeux posés par la
crise pour plusieurs raisons. L’'accroissement
des dépenses publiques est relativement timide
si on le compare a celui des pays industrialisés
et alors qu’il y a des excédents primaires
conséquents. Les facilités de crédit octroyées,
la baisse des taux d’intérét ne peuvent permettre
de financer des investissements que si ceux-ci
sont considérés rentables par les décideurs, or
tel n’est pas le cas. Par contre ces facilités dirigés
vers les ménages, notamment pour I'achat de
biens durables comme les automobiles, les
logements, peuvent leur permetire de suppléer
a leurs revenus insuffisants et relancer ainsi
quelque peu lactivité économique. C’est une
des voies choisies par les gouvernements. C’est
une ironie de I'histoire que d’observer que ce qui
a précipité la crise dans des pays industrialisés
comme les Etats-Unis, la Grande Bretagne et
’Espagne devient un moyen de dépasser celle-
ci en Amérique Latine, mais aussi en Chine. Les
dépenses en infrastructure décidées et mises en
oeuvre le plus souventavec un partenariat public-
privé, peuvent étre facilittes par I'existence
d’'une grande Banque d’Etat (BNDES) comme
c’est le cas au Brésil. Elles sont plus difficiles
a mettre en oeuvre dans les autres pays en
raison de 'absence de grandes banques d’Etat.
L’amélioration du pouvoir d’achat des catégories
les plus modestes (aides diverses, augmentation
du salaire minimum), lorsqu’elle est décidée,
pourrait avoir un effet positif sur la croissance
en limitant quelque peu les effets négatifs de la
réduction de la demande extérieure. Le pari fait
par les gouvernements est simple: il s’agit de
relayer I'absence de dynamisme des marchés
extérieurs par une dynamisation du marché
intérieur. Justifiées socialement — les plus
pauvres étant les plus vulnérables aux crises, les
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inégalités de revenus étant considérables dans
ces pays — leur efficacité est limitée. Il est difficile
de dynamiser suffisamment le marché intérieur
tant les inégalités sont profondes. Ce n’est pas
une redistribution qu’il faut envisager, mais pour
le moins bien davantage: une révolution de la
fiscalité. Celle-ci n’est possible que si les conflits
de classes gu’elle implique sont surmontés, ce
qui ne semble pas encore étre le cas. Aussi vit-on
une période étrange aujourd’hui dans ces pays:
la production chute mais les bourses s’envolent
a nouveau, les investissements en portefeuille
reviennent, les monnaies se réapprécient33
donnant I'impression que le plus dur de la
crise est passé. Un tel contexte ne favorise
assurément pas de politiques économiques qui
soient a |la hauteur de I'enjeu de la crise, tout au
moins dans 'immédiat
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