PIERRE SALAMA

Forces et faiblesses de
I'’Argentine, du Brésil et
du Mexique. Le retrait de
I'Etat remis en question

Il n'y a pas encore trés longtemps la plupart des écono-
mistes considéraient que les économies latino américaines
étaient entrées dans une nouvelle phase : davantage de crois-
sance que par le passé, moins de volatilité, une diminution
des inégalités, une montée en puissance des bourses qualifi-
ées d’émergentes et enfin, moins de vulnérabilité aux chocs
extérieurs. Lorsque la crise financiere est apparue avec la bru-
talité que I'on sait dans les pays développés, ces mémes éco-
nomistes 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 matiere d'optimisme aveugle — qu’elles pourraient faciliter
la reprise des économies industrialisées grace a leur crois-
sance maintenue.

Et puis au dernier trimestre de 2008 et tout au long des trois
premiers mois de 2009, 1l a fallu déchanter. La plongée des
marchés boursiers émergents a été sévere en 2008, la crois-
sance s’est effondrée et celle de I'industrie est devenue franche-
ment négative, les monnaies se sont dépréciées dans des pro-
portions importantes vis-a-vis du dollar. Alors, toujours ces
mémes économistes ont déclaré que personne n’avait prévu
cette crise et ont expliqué, une fois en cours, qu’elle était logi-
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que, inévitable, provoquée par les liens plus étroits que ces
économies entretiennent avec les autres économies en raison
du processus rapide de globalisation financiere et commerci-
ale, suivant en cela les dernieres publications — par ailleurs
fort instructives — du FMI (2009, avril). Et puis dé¢ja, certains
entrevoient la fin du tunnel dans lequel se sont engouffrées
ces économies avec la remontée des bourses de valeur, la re-
prise des cours des matieres premieres 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 dé-
but des années 2000 dans les trois principaux pays latino-
américains : le Brésil, le Mexique, I’ Argentine. Dans une cer-
taine mesure, ces économies fonctionnent moins comme
« économie casino » que pendant les années 1990, en font
donc moins dépendre le bouclage de leurs comptes extérieurs
par la manipulation de leurs taux d'intérét grace a une améli-
oration, 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 I'ouverture
accentuée a l’économie monde, les faiblesses de ces écono-
mies 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 sur-
tout si on la compare a celle des pays asiatiques. Il ne s’agit
pas seulement d'une question de taux de croissance, bien plus
¢levés en Asie — a I’exception notable de I’Argentine — qu’en
Amérique latine, mais de la gualité de la croissance qui s’est
faite sur les ruines provoquées par le plan de convertibilité,
tant loué a I'époque par les économistes orthodoxes et par les
institutions internationales, et grace a la définition d'une po-
litique économique originale par beaucoup d’'aspects (main-
tien d'un taux de change déprécié¢, refus de passer par les four-
ches caudines du FMI sur la question du paiement du service
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de la dette externe, taxation des exportations de matieres pre-
mieres). Peu audacieuse par d’autres (maintien d'une distri-
bution des revenus profondément inégale, 1éguée par la pério-
de libérale, timidité d'une politique industrielle, limitée de plus
par I'absence d’'une véritable banque nationale de développe-
ment), cette politique économique, malgré certains aspects
positifs soulignés précédemment, n’a pas préparé suffisam-
ment |'’Argentine a affronter cette crise. Malgré la reprise vive
del’économie et I'essor de ses exportations y compris indus-
trielles, elle est restée profondément rentiere.

Les économies latino-américaines sont a la traine tant sur
l'industrie que sur les services. L'Histoire — avec un grand H —
se fait ailleurs : en Asie. C’est ce que nous montrerons dans la
premiere partie. Dans une seconde partie, nous analyserons les
effets de la globalisation financiére sur les régimes de crois-
sance et leurs fragilités en terme de volatilité et de sensibilité
exacerbée aux mouvements de capitaux. Dans une troisieme
partie, nous analyserons |'efficacité des mesures contracyliques
décidées par les gouvernements ainsi que I'importance des dé-
ficits de rationalité et de légitimation selon les pays.

VULNERABILITE COMMERCIALE :
L’AMERIQUE LATINE MARGINALISEE

Les pays latino-américains se sont fortement ouverts a
I’économie mondiale. Les taux de croissance des exportations
ont été élevés, voire impressionnants certaines années. Et pour-
tant 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 crii plus vite que
dans la moyenne des pays latino-américains grace a l'essor
des industries d’assemblage. Par contre, la part des exportati-
ons des pays d’Asie dans les exportations mondiales s’est ac-
crue sensiblement. La participation des exportations de biens
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et de services du Brésil, par exemple, dans le commerce mon-
dial 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 Chine (OMC/OCDE, 2009). La différence est importan-
te : les deux économies ont connu un processus d’ouverture
croissant, mais a des rythmes trés différents. L'ouverture du
Brésil al’économie mondiale se fait au méme rythme que celle
des exportations mondiales, soit a peu pres le double de celle
du PIB mondial.! Celle de la Chine est beaucoup plus rapide.
Parallelement et a I'exception notable du Mexique, les soldes
de la balance commerciale du Brésil et de I’Argentine sont de-
venus positifs. Il y donc apparemment un succes, méme si ce-
lui-ci est relatif comparé a celui des pays asiatiques. En fait,
pour porter un jugement objectif il faut considérer la naturedes
exportations. D'une maniere générale, I'essor des exportations
de produits de haute et moyenne technologie est bien plus ra-
pide dans les pays en développement que dans les pays déve-
loppés : 16,5 % chez les premiers et 7,3 % chez les seconds
entre 1980 et 2000 (Lall, 2004). 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 dii principalement a des
biens manufacturés incorporant un niveau technologique bas
ou « moyen-bas » et a des biens non industriels
(«I’agrobusiness ») a faible valeur ajoutée et a niveau tech-
nologique souvent faible. On peut faire a peu pres 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 matieres premieres mais aussi par
I'essor de ses exportations de produits industriels (Salama,
2008 ; Kliass, Salama, 2007).
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ARGENTINE : ECONOMIE PRIMARISEE ?

Pays essentiellement urbain, I’Argentine possede un tissu
industriel relativement complexe. Contrairement a ce qui a été
souvent affirmé, I'économie argentine n’est pas completement
« primarisée » et ses exportations industrielles sont consé-
quentes. 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 agri-
cole, méme si ceux-ciy contribuent fortement.

La structure et I'évolution de ses exportations en témoig-
nent. En 1997, a la veille du début de la grande crise (1998-
2002) qui devait conduire a I’abandon du plan de convertibilité
(fin 2001) et donc a la fin de la parité dollar-peso, les exporta-
tions de produits manufacturés d’origine industrielle correspon-
daient a 31 % du total de ses exportations, celles de produits
primaires hors combustibles a 24 % et celles des produits
manufacturés d’origine agricole a 34-35 %, le reste étant com-
posé de combustibles. Dix ans plus tard, les exportations tota-
les ont légerement 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 manufac-
turés d’origine industrielle, 22 % pour les produits primaires
hors combustibles, et 34 a 35 % pour les produits manufac-
turés d’origine agricole et ce malgré la forte hausse du prix des
matiéres premieres d’origine agricole. De maniere 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. L'effet
prix est cependant surtout concentré sur les produits primaires
(+21 %) et sur les produits manufacturés d’origine agricole
(+24 %), il est moindre sur les produits manufacturés d’origine
industrielle (+3 % de 2006 a 2007 par exemple) (Scharzer,
2008). Sur la base de ces statistiques, on peut donc en conclure
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que la part en volume des produits manufacturés d’origine
industrielle aurait augmenté et celle des autres exportations
diminuée. Cette progression relative correspond également
a une forte croissance en termes absolus puisque les expor-
tations totales se sont fortement accrues ainsi que nous
I'avons indiqué.

Il est donc quelque peu réducteur de caractériser I’ Argentine
d’aujourd’hui comme une économie primarisée. Une tendance
ala primarisation avait commencé dés 1976 avec I'avénement
de la dictature et la mise en place d'une politique libérale et
s'était poursuivie dans les années 1990 avec les gouvernements
de Ménem, avec en parallele un tissu industriel fortement affecté
par les années d’'hyperinflation et de crise chronique. Elle a été
freinée, voire stoppée, apres 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 l'investissement en forte croissance. C'est cela qui explique
la forte augmentation des emplois. Cependant, avec la pour-
suite de la hausse du prix des matieres premieres, le poids des
produits primaires et des biens manufacturés d’origine agrico-
le 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 vulnérabili-
té externe de I’Argentine en la faisant moins dépendre des cours
des matieres 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
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et évidemment de ses matieres premieres 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, I'Amérique latine prend du retard par ra-
pport a d’autres pays, principalement asiatiques. Limpression
d’ensemble qu'on retire de I'insertion des différentes économi-
es latino-américaines dans I'économie mondiale est celle d'une
tres grande vulnérabilité. En effet, on peut affirmer qu’a quel-
ques secteurs pres, ces pays n’'ont pas su s’adapter aux boule-
versements qu’'a connus I'économie mondiale ces 25 dernieres
années (innovations technologiques majeures en informatique
et sur les télécommunications, innovations financieres impor-
tantes). Par contre, les pays asiatiques ont su s’adapter aux
innovations technologiques et étre les bénéficiaires de nom-
breuses délocalisations de la production industrielle, tout en
développant leur effort en recherche développement, en impo-
sant le plus souvent des remontées de filiere (les « backward
linkage effects » chers a Hirschman et a Perroux), ils ont pu a
la fois intégrer leurs productions tout en s’ouvrant davantage a
I'extérieur et flexibiliser leur appareil industriel vers la produc-
tion de produits a technologie plus élevée et a valeur ajoutée
plus importante, a forte élasticité de la demande par rapport
aurevenu. Tel n’est pas le cas des principaux pays latino amé-
ricains. Leffort pour la recherche n’a pas été a la hauteur des
enjeux ainsi que leurs politiques industrielles®. Au-dela de
I'augmentation de leurs recettes d’exportation provenant de la
hausse du cours des matieres premieres et de 'accroissement
des volumes de ces produits, I’apparition de soldes positifs de
la balance commerciale est due a une plus grande compétitivi-
té des produits de moyenne et basse technologie, a l’exception
de quelques secteurs comme l'aéronautique pour le Brésil.
C’est dire que contrairement aux pays asiatiques, et principa-
lement les dragons aujourd’hui et demain la Chine, la compéti-
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tivité repose sur les élasticités prix plutot que revenu. Leur po-
tentiel est donc davantage limité que s'il portait sur des produ-
its sophistiqués technologiquement et fortement demandés au
niveau mondial.

Tableau 1 - Taux de croissance moyen des exportations

1975 -1984 1985-1994 1995-2005

Mexique 28,5 8,4 12,4
Argentine 9,3 8,1 8,9
Brésil 13,7 5,6 8,8
Chine 14,9 16,8 17,9

Source : World Development Indicators, 2007

Tableau 2 - La structure des exportations

brésiliennes en 2007

Croissance 2000 - 2007 Part en %

Base 48,8 37,1%
Semi manufacturés 27 13,7%
Manufacturés 13,2 46,6
Autres 66,3 2,6

Source Sinopse n010 BNDES, sept 2008.

Les produits de basse technologie, hors matieres premieres
et produits utilisant beaucoup les ressources naturelles et la
main d'ceuvre, correspondaient a 3 % de I’ensemble des ex-
portations en 2007, les produits de moyenne technologie a 18 %
(méme pourcentage en 1996), ceux de haute technologiea 12 %
(contre 10 % en 1996).

Source : UNCTAD et SEMEX (MDIC).
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Tableau 3 - Taux de croissance du PIB

91-00 01 02 03 04 05 06 07 08 09
Brésil 2,5 1,3 2,7 1,1 5,7 32 4 5,7 5,1 -1,3
Mexique 3,5 -0,2 0,8 1,7 4 32 5,1 33 1,3 -7,3
Argentine 42 -4,4 -10,9 8,8 9 9,2 8,5 8,7 7,7 -1,5

Source : Word Economic Outlook, Crisis and Recovery, avril 2009 (pour
le Mexique, la projection est celle faite en juillet 2009 par le FMI, en avril elle
était de -3,7 %, pour le Brésil, la projection ne change pas en juillet). La
date des prévisions faites par les institutions est importante car, a mesure
que le temps passe, elles deviennent, en général, plus pessimistes et sont
corrigées a la baisse : pour le Brésil par exemple, la Bradesco prévoyait le
20/06/2008, 4,11 % de croissance pour 2009, ce pourcentage passe a
3,831e 01708, a 3,70 le 12/09, a 3,41 le 17/10 et a 2,3 le 21/11, 2,28% le
3/02 et -0,30 le 10/07, soit un taux plus optimiste que celui du FMI.

D’'un point de vue global, I’Amérique latine cumule deux
désavantages : sa spécialisation industrielle n’est pas bonne,
celle dans les services non plus (FOURQUIN E HERZOG, 2008).
Les avantages comparatifs révélés sont en effet dans les deux
cas inférieurs a 1 en 2006. Ce qui ne veut pas dire que les ex-
portations 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 per-
te des parts de marché des économies latino-américaines en
faveur des économies asiatiques couplée a une augmentation
en terme absolu de leurs exportations de produits industriels.
Les pays asiatiques bénéficient de la délocalisation mondiale
de I'industrie et méme si, a I'exception de I'Inde, ils patissent
d'un désavantage en matiere de service, leurs avantages com-
paratifs révélés dans l'industrie 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
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souvent d'une compétitivité portant a I'origine sur des produits
utilisant beaucoup de main-d’'oeuvre, peu payée, et une tech-
nologie peu sophistiquée. C’est cette spécialisation d’origine
qui sert de tremplin vers la production de biens plus intenses
en technologie et en travail qualifié, grace a des politiques in-
dustrielles adaptées a chaque cas (SALAMA, 2006).

Certes, tous les pays d’Amérique latine ne sont pas dans
une situation équivalente : la spécialisation du Brésil est mei-
lleure que celle de |’ Argentine et en fait du Mexique® . Ces don-
nées sont globales et pour certains produits industriels les dé-
savantages comparatifs révélés ne sont pas importants ou bien
n’existent pas®. Mais il n’en demeure pas moins que l'insertion
internationale de ces pays les met globalement dans une situ-
ation de vulnérabilité assez élevée et ce d’autant plus que loin
de s’améliorer, cette situation semble s'étre détériorée ces der-
nieres années, entre 2000 et 2006, selon les calculs des avan-
tages comparatifs révélés réalisés par Miotti (2009).
Linterprétation de cette vulnérabilité portant sur la qualité des
produits exportés n’est cependant pas facile a faire :
I’Allemagne, par exemple, a des avantages comparatifs élevés
dansl'industrie, le solde de sa balance commerciale est un des
plus importants au monde grace a l’exportation de biens
d’équipement sophistiqués. Pourtant, elle est tres sensible a la
conjoncture de crise. En effet, la crise mondiale se traduit par
une chute prononcée du taux d'investissement, plus importan-
te que celle du PIB, et donc par une chute tres forte des exporta-
tions de I’Allemagne, chute qui se répercute sur son niveau
d’activité d’autant plus fortement que son économie est ouver-
te. Aussi, I'exportation de produits sophistiqués, si elle dimi-
nue la vulnérabilité, peut exprimer aussi une forte sensibilité a
la conjoncture.

Ce n’est pas ou peu le cas des pays latino-américains. Ils
sont vulnérables parce qu'ils n’exportent pas suffisamment de
biens sophistiqués, ils sont plus sensibles a la conjoncture in-
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ternationale parce qu’ils se sont davantage ouverts. Dans une
enquéte réalisée en avril 2009 par la confédération nationale de
I'industrie du Brésil aupres de 1307 entreprises exportatrices,
73 % d’entre elles considerent qu’elles sont affectées par la
chute de la demande externe. Le principal canal de contagion
de la crise mondjale est la raréfaction des marchés externes
pour 84 % des entreprises exportatrices, le second serait la di-
fficulté a obtenir des crédits domestiques et les restrictions du
financement externe. Les principaux secteurs affectés sont
I'industrie 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 breé-
silienne, on observe une forte chute de I'’excédent commercial
entre 2008 et 2007, de l'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 ob-
serve qu’en volume, les exportations de produits semi-manu-
facturés et de produits manufacturés ont légerement fléchi pour
les premiéres (-0,9 %) et baissé plus franchement pour les se-
condes (-5 %). Laugmentation de la valeur des exportations
est donc surtout le résultat d'un effet prix qui touche et les
matieres premieres, et les produits industriels, les premieres
plus que les seconds (IEDI, 2009a). La baisse des exportations
a pris de I'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 pres
équivalente et au total une réduction de I'excédent commercial
passant de 24,75 milliards de dollars en 2008 a 18,75 mi-
lliards (source : Bacen, élaboration Bradesco, 29 mai 2009).
Avec la reprise du cours des matieres premieres, les comptes
externes s’améliorent cependant de nouveau en avril 2009 ou
pour la premieére fois depuis dix huit mois apparait un solde
légerement positif de la balance des comptes courants (146
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millions de dollars) qui s’explique a la fois par un redressement
du solde de la balance commerciale (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 investis-
sements en actions sont multipliés par quatre en mai) et a cet-
te amélioration de la balance des comptes courants, les réser-
ves internationales retrouvent leur niveau d’avant la crise
(205,4 milliards en avril contre 205,1 en aofit 2008). On ob-
serve donc une forte volatilité des soldes des comptes cou-
rants : chute avec la crise, reprise depuis le début 2009, mou-
vement 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 évoluti-
ons 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 mi-
lliards au quatrieme trimestre), suite a la chute du cours des
maticres premieres 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 matie¢res premiéres : -35 % et
les biens manufacturés d’origine industrielle : -21 %, ceux
d’origine agricole résistant mieux : -11 %)’, 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 au Mexique (MAYER SERRA, 2009).

Les exportations ont commencé a baisser en aoiit 2008 et
c’est en décembre que I'ampleur de la baisse a été la plus im-
portante. Les exportations en avril 2009 s’élevaient a
17,823 milliards de dollars, contre 25,184 milliards une an-
née auparavant en aolit 2008, les importations se sont réduites
également avec la chute prononcée du niveau d’activité, pas-
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sant 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 pro-
duits manufacturés mais on peut s’attendre a une légere amé-
lioration de la situation externe grace a la hausse du cours du
pétrole. Celle-ci sera légere car la participation des produits
pétroliers est relativement faible dans le total des exportations,
celles-ci se partageant hors pétrole pour moitié en exportati-
ons d'industries d’assemblage et pour moitié environ en expor-
tations de produits manufacturés hors assemblage. Elle sera
d’autant plus légere que le niveau des exportations dépend fon-
damentalement 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 concentration. On pourrait ajouter que sile Mexique
est peu dépendant de ses exportations de pétrole en ce qui con-
cerne ses comptes externes, il I’est par contre beaucoup plus
pour ses recettes fiscales. Une chute du cours du pétrole dimi-
nue ses marges de manoeuvre quant a la possibilité de mener
une politique contra cyclique au niveau de ses dépenses publi-
ques. En ce sens, son économie reste pétrolisée.

VULNERABILITE FINANCIERE :
L’AMERIQUE LATINE VOLATILE

Lapplication des « recommandations » du Washington
consensus a permis de casser la hausse vertigineuse des prix
qui existaient dans les années 1980 et une reprise, parfois mo-
deste de la croissance (Brésil, Mexique), parfois vive (Argenti-
ne) selon les pays, a amélioré le niveau de vie des catégories
les plus pauvre de la population sans qu'il y ait eu une redistri-
bution franche des revenus en leur faveur. C’est donc apparem-
ment un succes mais ce n’était pas la seule voie pour sortir de
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la « décennie perdue », ni la plus efficace du point de vue éco-
nomique, ni la plus éthique du point de vue social, les mesures
de libéralisation étant mises en oeuvre sans programme social
d’accompagnement.

A l'origine, le premier objectif du Washington consensus
(WC), élaboré en 1990 par un groupe d’économistes et de fonc-
tionnaires américains, de la Banque mondiale et du FMI, était
de contenir la hausse des prix, vertigineuse en Amérique latine
dans les années 1980. 1l se présentait sous la forme de « dix
commandements » et d'un fil conducteur : la libéralisation
des marchés.

Les « dix commandements » se présentent ainsi : 1) dis-
cipline fiscale ; 2) réorientation des dépenses publiques visant
a améliorer les dépenses d’infrastructure, de santé et
d’éducation au profit des besoins de base et au détriment du
réle économique de I'Etat ; 3) réforme de la fiscalité a partir
d'un élargissement de I'assiette fiscale et d'une baisse des taux
d’'imposition ; 4) libéralisation des taux d'intérét et abandon
des taux préférentiels, afin d’éliminer la « répression financie-
re » et d'améliorer grace a une hausse des taux d'intérét la
sélection des investissements ; 5) taux de change compétitif
(sans que soit clairement indiqué si ceux-ci devaient étre fixes
ou flexibles) ; 6) libéralisation du commerce extérieur grace a
la baisse drastique des droits de douane, la fin des contingen-
tements et I'abandon des autorisations administratives ; 7)
libéralisation pour les investissements étrangers directs, par
I'abandon des procédures administratives, lourdes et cotiteu-
ses, d’autorisation de rapatriement des profits, des dividendes
et autres « royalties » ; 8) privatisation des entreprises pu-
bliques ; 9) abandon des réglementations visant a instituer
des barrieres, al'entrée et a la sortie, favorisant les monopoles
et diminuant la mobilité ; 10) garantie des droits de propriété.

Ces dix commandements ne comportent pas explicitement
la libéralisation du compte capital de la balance des paiements,
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puisqu'il est fait explicitement référence a la libéralisation du
compte marchandise (commerce extérieur) et de
I'investissement étranger direct, sans se référer aux autres
mouvements de capitaux. Il est intéressant de remarquer
I'absence d’accord entre les économistes du FMI et de nom-
breux économistes orthodoxes sur ce dernier point : le FMI
préconise une libéralisation du compte capital et des écono-
mistes comme McKinon y voient un danger.® Il en est de méme
pour le régime de change nominal : fixe ou flexible ? Le FMI
appuie tout au long des années 1990 le maintien d'une politi-
que de change fixe (annoncer un change flexible pour sortir de
I'inflation pourrait avoir un impact négatif sur la crédibilité des
mesures prises ; mais, a l'inverse, I'abandon d'une possibilité
de réglementer les flux de capitaux lorsque les changes sont
fixes est pour le moins périlleux lorsque I'afflux de capitaux est
brutal dans un sens ou un autre, comme I'exemple extréme de
I’Argentine I'a démontré). La plupart des économistes ortho-
doxes penchent eux pour des taux de change flexibles (il faudra
« attendre » la crise financiere de la fin des années 1990 pour
que ce régime de change soit préconisé).

Lapplication de ces recommandations a provoqué une trés
forte volatilité a la fois des taux de croissance dans les diffé-
rents pays et de leurs taux de change. Avec les crises financie-
res, les taux de change se déprécient fortement puis avec le
dépassement de celles-ci, ils s’apprécient tout aussi fortement.
Les crises financieres tout au long des années 1990 et au début
des années 2000 sont le résultat de régimes de croissance « fi-
nanciarisés », 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 croissance (IBARRA, 2008), elle tend a limiter la
valeur ajoutée en favorisant des importations se substituant a
des segments de lignes de production, elle freine les innovati-
ons et rend difficile de se positionner sur des produits de haute
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technologie (SALAMA, 2006 ; BRESSER-PERREIRA, 2009). La
vulnérabilité des exportations des pays latino-américains est
donc le résultat de I'appréciation des taux de change en pério-
de d’accalmie financiere mais aussi d'un retrait relatif de
I'économique de la part de I'Etat favorisant I'absence ou la qua-
si-absence d'une politique industrielle a 1'égal de ce qui s’est
fait dans les économies asiatiques.

Le taux de croissance du PIB est faible en moyenne ces vingt-
cing derniére années : un peu plus de 2 %. Il est volatile, ceci
expliquant en partie cela. J. Zettelmeyer (2006) 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, 10 périodes de croissance a plus de 2 % par téte en
Amérique latine contre 11 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 dépas-
sent 15 ans en Amérique latine contre 73 % en Asie. Solimano
et Soto (2005) notent de méme 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 Commis-
sion économique pour I’Amérique latine de 'ONU dans son
rapport de 2008 montre que 'écart type du taux de croissance
entre 1991 et 2006 est particulicrement élevé en Argentine (6,29)
et plus faible au Brésil (2,02), au Mexique (3,05) et ailleurs.

La globalisation financiére, la finance internationale et la
finance locale sont en partie responsables de la forte volatilité
du PIB. Nous allons I'analyser en deux temps : le premier con-
sacré a laresponsabilité des facteurs internes, le second a celle
des facteurs externes.
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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 infla-
tionniste des années 1980. Ses recommandations avaient un
triple objectif : casser la tres forte inflation, retrouver la crois-
sance. Ces deux objectifs devaient conduire a alléger la pauvre-
té et éloigner, ce faisant, le risque d'implosion sociale que les
politiques antérieures de gestion de la dette externe avaient ren-
due probable. Le troisieme objectif était de continuer a payer la
dette externe. Le moyen utilisé : 1a libéralisation rapide de qua-
siment |’ensemble des marchés simultanément. Nous ne revi-
endrons pas sur les discussions auxquelles ont donné lieu ces
recommandations,’ 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 indus-
trielle), I'état de délabrement du tissu industriel ne permettait
plus en effet de dégager un solde de la balance commerciale
susceptible de financer le service de la dette externe. La seule
maniere 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 rapa-
trier ses capitaux, la rémunération élevée obtenue vont avoir
un triple effet : une entrée en masse de capitaux spéculatifs
qui, sachant qu'il pourraient repartir, resteront, un 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 ré-
serves internationales une fois I'ensemble des soldes négatifs
financés par ces entrées (solde négatif de la balance des comp-
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tes courants : commercial, intéréts et dividendes, amortisse-
ment du principal de la dette externe). Au niveau des banques,
cela s’appelle de la cavalerie, une pyramide (on paie les premi-
ers 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.

INDICATEURS DE VULNERABILITE
ET INDICATEURS DE FRAGILITE

Les indjcateurs de vulnérabilité externe prennent en compte
différentes lignes de la balance des paiements. Trois indica-
teurs sont en général privilégiés : le premier est un indicateur
de flux cherchant a mesurer les nécessités de financement ex-
terne, le second met en rapport les réserves avec des flux et le
troisieme établit une relation entre le passif externe, et ses com-
posants, et le PIB. Ils se sont améliorés dans les années 2000.
C’est cette amélioration qui explique I’optimisme de la plupart
des économistes ala veille de la crise financiere internationale.
C’est cette amélioration qui explique en partie leur cécité. Il
faut en effet compléter ces indicateurs par des indicateurs de
fragilité exprimant la plus forte sensibilité de ces économies a
la fois a la conjoncture internationale et a la financiarisation de
leur propre économie.'®

Les indicateurs de fragilitétraduisent la sensibilité des nou-
veaux régimes de croissance adoptés avec la mise en ceuvre —
avec plus ou moins d'intensité selon les pays - des « recom-
mandations » du Washington consensus (voir encadré) dans
les années 1990 visant a libéraliser les marchés ;

—une ouverture aux échanges commerciaux et au flux finan-
ciers internationaux plus importante facilitant les effets de con-
tagion ;
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—avec la libéralisation, le taux d’intérét devient une « vari-
able de bouclage » et le régime de croissance institué avec la
libéralisation va tendre a fonctionner comme une économie
casino (pour reprendre une expression de Keynes) a l'origine
d'une tres grande volatilité du PIB et d'une incapacité a réduire
la pauvreté.

-une tendance a l'appréciation du taux de change interrom-
pue par des crises financieres. De nombreuses études montrent
les effets négatifs sur la rentabilité du capital et la croissance
d’'une valorisation du taux de change. La these centrale est la
suivante : I'appréciation du taux de change rend plus difficiles
les exportations, hors celles des matieres premieres, et seule
une plus grande compétitivité peut compenser ce handicap.
Deux conséquences : une réduction de la valeur ajoutée des
exportations au profit d'importations plus importantes portant
sur des segments de production autrefois produits localement.
Les lignes de production sont moins intégrées sans que pour
autant les exportations changent fondamentalement de natu-
re, I'appréciation de la monnaie nationale rendant plus difficile
de produire des biens de haute technologie. Or, ce sont des
exportations de ce type qui permettent une insertion solide dans
I'’économie mondiale et diminue la vulnérabilité externe des pays
qui peuvent les développer.'!

Lorsque la balance commerciale devenait par trop négative,
comme ce sera le cas a la mi-1990 au Mexique (crise connue
sous le sobriquet d'effet 7equila), que la fragilité de ces écono-
mies (Brésil) les exposait démesurément aux crises en Asie et
en Russie de fin du millénaire, que I'insuffisante capitalisation
des banques (Argentine) ne leur permettait pas de résister aux
effets de contagion de la crise mexicaine, lorsque la continuati-
on du plan de convertibilité (currency board) deviendra enfin
intenable (Argentine fin des années 1990, début des années
2000), les capitaux entrés sortiront en masse. Pour prévenir,
voire freiner ces fuites, les gouvernements éléveront substanti-
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ellement leurs taux d'intérét (au Brésil ils atteindront jusque
50 %), garantiront (comme au Mexique) le risque de change.

Au final, le taux d'intérét sert de varable 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 I'on a vues sur la qualité des exportati-
ons —, 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 vo-
latilité des économies. Le Mexique, I’Argentine inaugurent un
parcours de type « montagnes russes ». En un an, la baisse
du taux de croissance du PIB sera de |'ordre de onze points
suite a l'effet Tequila, elle sera de moindre ampleur au Brésil a
la fin des années 1980 et de nouveau au début des années 2000
avec l'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 I'année calendaire d'un peu plus de 10 %).
Son colit social sera conséquent avec une remontée tres rapide
de la pauvreté.

LA CRISE EXPLIQUEE PRINCIPALEMENT PAR LA CON-
TAGION DE LA CRISE FINANCIERE « VENUE DU NORD »

Les politiques économiques libérales ont néanmoins pro-
voqué une relative modernisation de I'appareil économique
dans chacune de ces économies. C'est cette modernisation
qui explique en partie le retour a des soldes positifs des ba-
lances commerciales de I’Argentine et du Brésil et al'inverse
son insuffisance est a l’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
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dutravail. Certes partant d'un niveau tres faible, l'investissement
aaugmenté de 273 % entre septembre 2002 et septembre 2008.
Certains secteurs, intensifs en capital, comme I'automobile, les
industries mécaniques, la métallurgie ont augmenté de sep-
tembre 2002 a septembre 2008 de 427 %, 183 % et 49 % res-
pectivement, celles intensives en main-d’ceuvre, comme le tex-
tile, de 206 %. Les données pour le Brésil sont plus modestes,
mais I'appareil de production a moins souffert dans les années
1980, n’a pas subi une crise comparable par sa violence ala fin
des années 1990 et, surtout, n'a pas été I'objet d'une politique
aussi libérale durant les années 1990 qu’en Argentine. Cette
modernisation s’explique aussi par la montée en puissance des
investissements étrangers directs. Les mouvements de capi-
taux changent de nature : moins de capitaux spéculatifs a court
terme, plus d'investissements étrangers directs, et dans les deux
derniéres années avant la crise financiere internationale, une
entrée de capitaux importante d'investissements en portefeuil-
le (actions), les bourses émergentes devenant particulierement
lucratives.!? Des firmes brésiliennes, mexicaines et argentines
commencent a investir massivement a I'étranger. Parmi les dix
premieres entreprises transnationales des économies émergen-
tes — mesurées par I'importance de leurs actifs —1'une est bre-
silienne, les autres asiatiques, mais mesurées par leurs ventes
al’étranger, deux sont brésiliennes, une mexicaine, les autres
aslatiques en 2006 (Acioly, Alves, Leao, 2009). Ces économies
paraissent donc beaucoup moins fragiles que par le passé.
C’est dans ce contexte de croissance retrouvée 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 réser-
ves en mois d'importations, le passif externe par rapport au
PIB, et les économistes gouvernementaux étaient pour le mo-
ins optimistes.'*> Deux ombres a ce tableau quelque peu idylli-

Ten. Mund., Fortaleza, v. 4, n. 7, jul./dez. 2008



PIERRE SALAMA

que : la proportion croissante des investissements en porte-
feuille (actions) plus volatiles par nature que les investisse-
ments étrangers directs, la montée des dividendes versés par
les firmes multinationales expliquée par I'internationalisation
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 ra-
patriement.

L'explosion de la bulle financiére conduit a une dévalorisati-
on brutale des actifs et ce qui hier favorisait labulle ('« 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 pro-
voque un assechement brutal des liquidités : les entreprises
financieres sont a la recherche de liquidités pour financer un
risque qui hier, transféré et disséminé, devient fortement rééva-
lué ; de méme les entreprises non financieres, avec la dévalo-
risation de leur capitalisation, voient toute une série de ratios
«virer aurouge » et sont confrontées a un manque croissant
de liquidité. Les banques cessent de se préter entre elles et a
fortiorifreinent brutalement leurs préts aux entreprises. Le « caré-
dit crunch » transforme la crise financiere en une crise écono-
miquedans les pays développés et a pour conséquence immeé-
diate une chute importante du commerce international. La cri-
se devient systémique, elle affecte y compris des entreprises
ayant eu une gestion prudente, loin de la manipulation hier lu-
crative, des produits financiers titrisés.

La crise financiere se propage avec force au-dela des fron-
tieres 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'assechement des liquidités des maisons
meres des entreprises transnationales les conduit a recher-
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cher des liquidités dans les filiales : /es sorties de capitaux se
multiplient, les bourses s’eftondrent et les monnaies sont for-
tement dépréciées par rapport au dollar au cours du dernier
trimestre de 2008. Les sorties de capitaux atteignent 23 mi-
lliards de dollars en 2008, 5,6 milliards au premier trimestre
de 2009, 2,5 milliards au second trimestre en Argentine se-
lon la Banque centrale. Devant la probabilité d'une continua-
tion de la dépréciation, les dép6ts en dollars dans les banques
augmentent (1,5 milliards au 1¢ trimestre). Les sorties de
capitaux au Brésil s’expliquent de la méme maniere avec ce-
pendant une nuance de taille : quelques entreprises avaient
spéculé sur la poursuite de I'appréciation du real et sa forte
dépréciation leur a cofité 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 milliard) (FMI, 2009,
p- 21). 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 ra-
patriés, augmentent considérablement et atteignent plus de
25 milliards de dollars en 2008 selon le ministere des Finan-
ces. Les investissements étrangers directs restent stables a
un niveau élevé. Apres avoir été 1égerement positif, le solde de
la balance des comptes courants devient négatif dés le début
de 2008, pour atteindre -1,41 % du PIB apres 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 dividen-
des et des rapatriements de profit, ce qui est assez logique
puisqu’elle exprime une forte recherche de liquidité pour atté-
nuer les effets du crédit crunchdans 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 économis-
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tes. 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, I’activité industrielle de jan-
vier 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'lPI-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 févri-
er, le PIB lui devrait baisser de 4,4 %.

Ce serait une erreur d'attribuer a cette seule contagion fi-
nanciere la responsabilité de la crise dans I'économie réelle.
Certes, elle provoque une raréfaction du crédit, mais les ban-
ques ne sont pas aussi touchées qu’ellesI'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 néan-
moins le contrecoup de cette crise financiere en raison de
I'ampleur prise par la globalisation financiere ces derniéres
années, contrecoup qui se traduit par une contraction des cré-
dits accordés et des difficultés pour investir. Cependant, la res-
ponsabilité la plus importante de I'ampleur 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. Viala chute des dé-
bouchés industriels externes et des restrictions de crédit, la cri-
se financiere précipite la crise dans les économies latino-amé-
ricaines en empruntant des canaux spécifiques.
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QUID DES POLITIQUES CONTRACYCLIQUES ET
DES COALITIONS ET CONFLITS D’INTERET ?

Cette crise n’a été prévue ni par les gouvernements, ni par la
plupart des économistes du main stream. Lorsqu’elle a surgi,
elle a d’abord été niée, puis sous-estimée. Cette sous-estima-
tion est a la fois le produit d'une certaine cécité (comment ac-
cepter qu’on se soit trompé a ce point ?), d'un « jeu » politi-
que (ne pas effrayer des agents économiques et tenter d'éviter
ainsi que la crise s'aggrave), rechercher voire maintenir une
légitimation politique en annongant qu’on sera capable d’éviter
la crise, enfin « gagner du temps » pour chercher de nouvelles
alliances. Lampleur de la crise a été ensuite reconnue, mais
immédiatement pour souligner I'efficacité des premieres me-
sures prises et annoncer la fin prochaine de la crise...

Dans I'ensemble, les mesures prises s’apparentent davan-
tage a un « colmatage des bréches » qu’a l'application de
mesures s'inspirant d'un retour a Keynes. Ces mesures sont de
divers ordres : il y a celles a caractere général comme la ré-
duction des taux d'intérét, I'abaissement des réserves obliga-
toires des banques, une incitation plus forte pour financer de
grands projets portant surtout sur le développement des in-
frastructures en collaboration avec un partenariat privé, une
augmentation du salaire minimum, voire de 'emploi public'®.
Les taux d'intérét restent malgré ces réductions a des niveaux
¢élevés, voire tres élevés au Brésil, surtout si on les compare a
ceux en vigueur dans les pays industriels. Les réserves obliga-
toires obliterent encore la liquidité des banques privées et, afin
de stimuler les crédits, des enveloppes de crédit et des garanti-
es des préts sont accordées aux banques publiques afin qu’elles
prétent aux entreprises et aux ménages.

Les mesures a caractere particulier sont trés nombreuses :

- la généralisation de mesures d’exception sur les taux
d'intérét : taux réduits pour l'achat d’automobiles,
d’appartements etc. afin d’inciter les ménages a emprunter et
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a consommer davantage que ne I’autorise leur niveau de reve-
nu'¢ et de dynamiser ce faisant un marché intérieur relative-
ment atone en raison des profondes inégalités de revenu. Taux
réduits a I'industrie afin de faciliter les investissements pour
toute une série de projets industriels ;

—des garanties spécifiques des banques publiques aux ban-
ques privées pour qu’elles accordent des crédits aux échanges
extérieurs et qu’elle facilitent ainsi le financement des exporta-
tions devenu difficile depuis les difficultés a trouver un finance-
ment international ;

—des mesures protectionnistes pour favoriser la production
autochtone ;

—des réductions d'impdts sur toute une série de produits et
réduction parfois des impots sur le revenu ;

—des subventions diverses dans le but de relancer le marché
intérieur ;

- enfin, des mesures protectionnistes ponctuelles (aug-
mentation des tarifs douaniers, réintroduction des licences
d'importation et mesures s'apparentant a des contingentements
sur certains produits dits sensibles, réduction des taxes a
I’exportation lorsqu’elles existent).!”

Au total, ces mesures ont deux caractéristiques majeures :
elles sont avant tout pragmatiques, ce qui ne veut pas dire ine-
fficaces, leur ampleur est faible. Pragmatiques parce qu’elles
n’obéissent pas ou peu a une logique libérale. 1l est loin le temps
ou les gouvernements cherchaient a unifier les mesures en li-
mitant la multiplication des taux d'intérét, en diminuant les
subventions etc. Avec la crise, ce qui domine est I’exception. Il
y en a tant qu'il devient trées difficile de s’y retrouver sans faire
appel a des experts sachant slalomer dans le maquis de mesu-
res décidées dans I'urgence. Lensemble des mesures d’exception
traduit en fait une politique de « colmatage des breches »,
elle est le reflet d'une politique peu pensée dont I'efficacité ne
s’est pas révélée a ce jour €levée. La crise, niée hier, s'impose
aujourd’hui.
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Ce serait une erreur de penser qu'ils auraient pu éviter que la
crise internationale les affecte. Quoi que fassent les gouverne-
ments, force est de reconnaitre qu'ils ne pouvaient éviter les
effets de contagion. Pour autant, des politiques de relance da-
vantage « pensées », plus cohérentes auraient pu diminuer
les conséquences de la crise internationale et surtout préparer
des sorties de crise « par le haut » comme nous le verrons.
Tous les gouvernements n’ont pas réagi avec la méme célérité
et certains ont eu des politiques moins « désordonnées » que
d’autres. C’est le cas du Brésil par exemple. Les mesures pri-
ses, malgré leur aspect désordonné et leur efficacité relative,
servent parfois a légitimer I'action des gouvernements lorsque
ceux-cl parviennent a faire partager 'idée que sans ces mesu-
res, la situation aurait été pire et que, grace a elles, les effets
d'une crise —dont ils n’auraient pas la responsabilité puisqu’elle
est venue d'ailleurs — ont été atténués et permettent d’entrevoir
une sortie de crise prochaine. '

Une politique économique « non pensée » génére cepen-
dant des dynamiques insoupgonnées et de futures coalitions et
conflits d'intérét, déja en gestation mais encore peu percepti-
bles. Il n’est que de se souvenir des années 1930 : la crise in-
ternationale a suscité une industrialisation « non pensée »
(selon les mots de la Cepal) tout au long de la décennie et gé-
néré des alliances de classes donnant naissance dans ces pays
a des régimes politiques « bonapartistes » (Vargisme au Bré-
sil, Cardénisme au Mexique, Péronisme en Argentine), eux-
mémes a 'origine d'une industrialisation davantage pensée,
orientée vers l'industrie lourde. C'est dire combien la crise
d’aujourd’hui est susceptible d’enfanter des « surprises » et
combien il convient de se méfier des analyses déterministes.
D'ailleurs, la gestion de la crise par les différents gouverne-
ments est un des premiers signes de ce futur en marche mas-
quée comme nous le verrons.

Une ampleur faible ? Comparées aux mesures prises par
les pays industrialisés, celles des pays émergents sont moins
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importantes.'® Alors que les déficits budgétaires atteignent des
sommets dans la plupart des pays industrialisés, ceux du Bré-
sil, de I'’Argentine et du Mexique restent modérés et augmen-
tent a peine, les gouvernements se limitant a réduire d'un point
a deux points leurs excédents primaires (solde budgétaire avant
paiement des intéréts versés au titre de la dette publique inter-
ne).?° Sil'on prend le cas du Brésil, on se trouve devant les
paradoxes suivants : les taux d'intérét réels sont encore tres
¢élevés alors que le taux d'inflation est faible, I'excédent primai-
re du budget est conséquent et le déficit budgétaire reste faible.
Il est vrai cependant qu’a 1'égal des autres pays d’Amérique
latine, les banques brésiliennes ont été trés peu affectées par
les produits financiers toxiques et les grandes entreprises |'ont
été surtout sur les produits dérivés liés aux taux de change. La
sophistication financiere atteinte ces dernieres années ne les a
pas profondément touchées en raison principalement de leurs
marchés financiers encore relativement étroits. La crise finan-
ciére s’est traduite par des contractions soudaines et brutales
de leurs exportations, par une raréfaction de I'acces aux crédits
internationaux, par une sortie de capitaux de grande ampleur,
les maisons meres aspirant les liquidités des marchés émer-
gents qui ont provoqué une crise économique.

Lefficacité des politiques contracyclique est problématique.
Le solde de la balance commerciale reste positif en Argentine
et au Brésil et continue a étre négatif au Mexique. L'excédent
commercial dans les échanges internationaux de I'Argentine et
du Brésil est davantage dii a une réduction drastique des im-
portations qu'a une augmentation des exportations malgré la
reprise de la hausse des cours des matieres premiéres.
L'excédent primaire du budget reste important. Ces deux « fon-
damentaux » sont révélateurs des marges existantes, surtout
en Argentine et au Brésil, pour mener une politique de relance
plus vigoureuse. L intervention de I’Etat n’est pas a la hauteur
en effet des enjeux posés par la crise pour plusieurs raisons.
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L'accroissement des dépenses publiques est relativement timi-
de sion le compare a celui des pays industrialisés, alors qu'ily
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 ren-
tables par les décideurs, or tel n’est pas le cas. Par contre ces
facilités dirigées vers les ménages, notamment pour |'achat de
biens durables comme les automobiles, les logements, peu-
vent leur permettre de consommer davantage et relancer ainsi
quelque peu l'activité économique.?' Les dépenses en infras-
tructure, décidées et mises en ceuvre le plus souvent avec un
partenariat public-privé, peuvent étre facilitées par I'existence
d’une grande Banque d’Etat (BNDES) comme c’est le cas au
Brésil. Elles sont plus difficiles a mettre en ceuvre dans les au-
tres pays en raison de I'absence d’une grande banque 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 crois-
sance 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 vulnéra-
bles aux crises, les inégalités de revenus étant considérables
dans ces pays —, leur efficacité est limitée. Il est difficile de dy-
namiser suffisamment le marché intérieur tant les inégalités
sont profondes. Ce n’est pas une redistribution qu'il faut envi-
sager, mais pour le moins bien davantage : une révolution de
la fiscalité. Celle-ci n’est possible que si les conflits de classes
qu’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 réapprécient??, donnant I'impression que le plus
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dur de la crise est passé. Un tel contexte ne favorise assuré-
ment pas des politiques économiques qui soient a la hauteur
de I'enjeu de la crise, tout au moins dans I'immédiat.
Mesures d'urgence, pas de réforme fiscale visant a diminuer
sensiblement les inégalités, pas de politique industrielle pen-
sée, un soutien encore modéré aux investissements publics en
infrastructure, pas de politique de taux de change revisitée alors
qu’on a vu combien celle acceptant I'appréciation pouvait avo-
ir des effets négatifs en terme de croissance et de structure des
exportations.?* Pour reprendre un concept développé par Ha-
bermas, ces politiques traduisent les déficits de rationalité de
I'Etat et ne sont pas de nature a inverser les évolutions structu-
relles que nous avons analysées dans la premiere partie.

DEFICIT DE RATIONALITE

Déficit de rationalité, déficit de légitimité sont deux concepts
chers a Habermas. Le terme déficit vise a souligner que la rati-
onalité ou la légitimation ne peut étre totale. Le déficit est donc
plus ou moins important.

Le déficit de rationalité est un concept moins connu que ce-
lui de légitimation. Il entretient des liens complexes avec ce
dernier. Le déficit de rationalité traduit les difficultés rencon-
trées par I’Etat pour « produire » de la croissance et de la co-
hésion sociale. 1l traduit la capacité/I'incapacité des gouver-
nements d’agir de maniére efficace sur le tissu industriel et sur
les conflits existants (Habermas, 1978). Nous avons vu, que
comparés aux pays asiatiques, les Etats latino-américains sou-
ffraient d'un déficit de rationalité plus important dans la mesu-
re ou leurs avantages comparatifs révélés de I'industrie sont
plus faibles et que leur croissance est surtout portée par I'essor
des exportations de produits primaires. La crise questionne de
nouveau ce déficit de rationalité. La rationalité recherchée de
I'Etat n’est pas la méme dans des économies exportatrices,
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dans des économies dont le régime de croissance est la substi-
tution des importations, dans des économies enfin qui se ca-
ractérisent par une emprise croissante de la finance sur le pro-
ductif. Dans le premier cas, les rapports de I'Etat aux rentiers
liés a I'essor des matieres premiéres exportées sont plus ou
moins rationnels, selon la capacité de I'Etat d'impulser cette
division internationale du travail ; dans le second cas, I'Etat
se substitue au capital défaillant et devient directement entre-
preneur dans les secteurs lourds et semi lourds et sa rationalité
se mesure a l'aune de I'ampleur de la croissance ; dans le troi-
siéme cas, la rationalité de I'Etat se mesure dans sa capacité a
la fois a permettre un essor de la finance et a limiter les effets
négatifs que génere la dynamique de la financiarisation sur
les comportements des investisseurs. Ces effets négatifs se
caractérisent par I'essor de nouveaux comportements renti-
ers, liés aux gains de la finance au détriment de
lI'investissement, aux rapports privilégiés des banques et aux
besoins de I'Etat pour financer sa dette interne, enfin par la
voracité du secteur financier qui, siphonnant une part crois-
sante des profits du secteur productif, laisse peu de marge a
une augmentation du taux d'investissement, empéche que les
salaires puissent évoluer au rythme de la productivité du tra-
vail, conduit a rechercher une augmentation de cette derniere
davantage par des réorganisations du travail (plus de flexibi-
lité, de précarité) que par l'introduction d’équipements nou-
veaux. Le déficit de rationalité est donc relatif dans le temps
et selon les régimes de croissance.

DES COALITIONS ET DES CONFLITS
D’INTERET RENDANT DIFFICILE UNE « SORTIE
PAR LE HAUT » DE LA CRISE

Pour comprendre les particularités de I'intervention des Etats
et ses limites, 1l faut prendre en considération plusieurs fac-
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teurs : les coalitions et les conflits d'intérét présents dans les
gouvernements, les mécanismes de légitimation en jeu, la com-
préhension de la nature d'une crise non prévue, enfin la per-
sonnalité des chefs d’Etat. Les coalitions et les conflits d'intérét
présents au sein du gouvernement se traduisent a la fois par un
déficit de rationalité relatif et une légitimité importante pour le
gouvernement brésilien et plus particulierement pour le prési-
dent du Brésil. A l'inverse, le gouvernement argentin connait
deux déficits importants, 'un de rationalité et I'autre de légiti-
mité alors méme que ces dernieres années la croissance éco-
nomique était nettement supérieure a celle du Brésil. Nous pré-
senterons ici ces deux parcours — celui du Brésil et celui de
I’Argentine — qui, se situant a I’exact opposé 1'un de 'autre,
sont instructifs.

S’agissant des coalitions d'intérét, la politique de taux
d'intérét tres élevés menée par la banque centrale brésilienne
est trés coliteuse en terme budgétaire : le poste du service de
la dette interne avoisine les 7 % du PIB apres avoir atteint 10 %.
Cette politique est par contre trés avantageuse pour de nom-
breux secteurs : les banques, en souscrivant aux titres émis
par le gouvernement, connaissent des profits tres élevés, les
grandes entreprises, les exportateurs qui placent leur trésorerie
dans des titres lucratifs et obtiennent des préts pour investir a
taux réduits. Cette politique favorise la financiarisation de
I’économie et enrichit les actionnaires.

La politique de taux d'intérét élevés, jointe a celle du main-
tien d’excédents primaires du budget, ont un effet positif sur sa
crédibilité aupres des marchés financiers internationaux. Cel-
le-ci se traduit par un afflux de capitaux considérable. Les bour-
ses connaissent un essor important et deviennent plus lucrati-
ves que les bourses des pays industrialisés. L'attractivité des
bourses est d’autant plus importante que I'augmentation des
réserves internationales, la diminution de la vulnérabilité ex-
terne que nous avons vue, se traduit par une appréciation de la
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monnaie nationale face au dollar. C’est ce qui explique I'appui
de ces secteurs et leur coalition d'intérét.?*

Al'inverse, 'appréciation de la monnaie nationale accom-
pagnée de la libéralisation des échanges extérieurs tendent a
éliminer les entreprises manufacturieres les moins compétiti-
ves. Une dé-substitution des importations menace donc des
pans entiers du tissu industriel. Il y a de ce point de vue un
conflit d'intérét pour les entreprises menacées avec la politique
de change du gouvernement. Cependant, celles qui sont en
mesure de résister a la concurrence avivée bénéficient de
I'importation de biens d’équipement a moindre cofit en raison
de cette appréciation. Enfin, I'augmentation du salaire mini-
mum en terme réel, la politique de redistribution des revenus
en faveur des plus pauvres élargissent le marché intérieur, sur-
tout lorsqu’elle est accompagnée d'une politique en faveur d'un
endettement des ménages. Cet élargissement du marché inté-
rieur bénéficie aux entreprises produisant pour ce marché. Les
conflits potentiels sont ainsi partiellement compensés par des
perspectives de profit renforcées. Le conflit d'intérét ne concer-
ne donc pas I’ensemble du secteur industriel et lorsqu'il existe,
il peut étre parfois atténué par les effets positifs de
I"élargissement du marché intérieur sur la rentabilité des entre-
prises. Le secteur exportateur de matieres premieres, dont les
prix sont fixés en dollar ou en livres, se trouve pénalisé par cet-
te politique puisque I'appréciation diminue le revenu en mon-
naie locale. Mais cet effet négatif est compensé par des condi-
tions de crédit plus favorables, des subventions et, enfin, par la
hausse du cours des matieres premieres. L'appréciation de la
monnaie, dont nous avons vu les effets pervers en termes de
stratégie d’'industrialisation et de taux de croissance, a un effet
positif sur le ralentissement de la hausse des prix. La hausse
du cours des matieres premieres s’est traduite par une hausse
relative des prix des produits alimentaires par rapport aux au-
tres prix, dont ont pati les couches les plus vulnérables, mais
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son effet, bien qu’élevé, a été atténué par I'appréciation de la
monnaie nationale. Les rentes ont augmenté et, jointes aux
rentes financiéres, elles ont constitué le ciment de la coaliti-
on d'intérét.

DEFICIT DE LEGITIMITE

Avecl'essor du capitalisme en Amérique latine, I’ascension
de I'Etat dans I’économique s’est réalisé a partir de formes de
légitimation mélant des formes de domination anciennes ou
I'autoritarisme se couplait au paternalisme, 'universel servant
a favoriser |'exclusion. L'appui populaire regu par tel ou tel gou-
vernement ne repose donc pas nécessairement sur des formes
de désignation et de révocation de type démocratique classi-
que, répondant aux « canons » occidentaux. Mais méme dans
le cas oules regles du jeu démocratiques semblent appliquées
— ce qui est le cas aujourd’hui dans la plupart des économies
semi-industrialisées latino-américaines - les rapports a I'Etat
des individus sont différents selon la strate a laquelle ils appar-
tiennent, tant la société est segmentée économiquement. Les
inégalités sociales sont a ce point importantes que ces socié-
tés peuvent étre définies par leur apartheidsocial.

Comprendre la maniere dont les différentes strates de la po-
pulation, quasiment isolées les unes des autres, voient I'Etat,
n’est pas simple et renvoie a la particularité de régimes politi-
ques profondément marqués par I'histoire culturelle et sociale,
comprise dans son historicité, de chacun de ces pays. Les de-
mandes spécifiques d'Etat selon I'appartenance a telle ou telle
couche de la population se traduisent par des formes d’appui
spécifiques aux régimes politiques. Ces formes peuvent conso-
lider les processus de démocratisation engagés, mais peuvent
aussi conduire a appuyer localement des pouvoirs de fait, se
substituant a I'Etat central, lorsque ce dernier n’est plus en
mesure d’assurer le minimum exigé. L'Etat est alors poreux car
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il ne contréle pas la totalité de son territoire et il I'est d’autant
plus lorsque se maintiennent, voire se développent, des guéri-
llas comme en Colombie. Les organisations criminelles — et
notamment celles liées au trafic de drogue particuliecrement
lucratif—, alarecherche d'une certaine légitimité dans le but de
pérenniser leurs affaires, occupent des fonctions dévolues aI'Etat
et « rendent leur justice » par I’exercice de leur violence et ce
aux dépens de la démocratie.

D’'une maniere générale, la relation entre répression et 1égi-
timation est complexe et l'une ne peut étre réduite a l'inverse
de l'autre. Si la légitimité est forte, la coercition peut ne pas
avoir a s’exercer sauf si elle fait partie des mécanismes légiti-
matoires, mais il est vrai que méme dans ce cas, elle est une
arme « a double tranchant » et peut provoquer des déficits de
légitimation lorsqu’elle n’apparait pas justifiée selon les codes
de valeur dominants. La légitimité ne se confond pas avec la
démocratie dans les économies émergentes. Mais la complexi-
fication de leur appareil de production et la densification de
leur formation sociale donne a I'application de regles du jeu
démocratique plus de 1égitimité. La légitimité passe de plus en
plus par la démocratie, mais elle ne se confond pas avec elle,
I'héritage des valeurs culturelles (héritées du passé mais aussi
transformées dans ce passé par les mutations économiques et
I'influence des idées importées) pese de maniere différente et
différenciée dans ces pays.

Sans vouloir entrer de nouveau dans le débat démocratie
formelle (celle des urnes), démocratie réelle (celle des rapports
de production), notons avec Caputo (2004) le divorce trés im-
portant existant entre les progres de la démocratie d'une part
et la poursuite, si ce n’est I'extension, des inégalités tres fortes.
Plusieurs auteurs insistent sur le divorce entre la citoyenneté
politique et la citoyenneté sociale. O’ Donnell (dans Caputo,
2004) par exemple développe I'idée selon laquelle dans les pays
en voie de développement, et plus particuliecrement en Améri-
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que latine, I'Etat n’est pas « universel ». Selon cet auteur, trois
aspects pourraient caractériser I'Etat : I'efficacité de sa bu-
reaucratie, I'effectivité de son systéme légal, la crédibilité en-
tendue comme réalisation du bien commun de la Nation. L'Etat
peut étre efficace, et il I'est parfois, lors des périodes de dicta-
ture. Mais en regle générale, ces trois caractéristiques sont as-
sez mal remplies. Lapplication du droit est de I'ordre du virtuel
et du discrétionnaire et, en ce sens, le systeme légal est peu
appliqué, détourné, favorise d’autres formes d'illégalités. Le tra-
vail informel est par exemple contraire au droit. Il existe massi-
vement. Cette présence massive, niée par le droit, acceptée dans
les faits, manifeste la possibilité de décisions
discrétionnaires sur certaines catégories de travailleurs infor-
mels comme les ambulants. Le droit s’applique selon le bon
vouloir, il est dés lors la porte ouverte a une corruption de pro-
ximité. Payer ou étre victime du droit, telle est1'épée de Damo-
clés suspendue au dessus des tétes de nombre d'individus pour
qui le droit n’a pas I'universalité qu'il devrait posséder.

Dans le méme sens, D. Caputo (2005)%° souligne que
I'indice de démocratie, étalonné de zéro a un, s’est fortement
amélioré en Amérique latine ces vingt-cinq derniéres années.
Reprenant les calculs effectués par le PNUD, Caputo rappelle
qu'a I’époque des dictatures il était proche de zéro (0,28) et
s’est fortement élevé ensuite pour atteindre 0,93. Durant la
méme époque, le revenu moyen par téte a augmenté de 300
dollars seulement... la pauvreté et I'indigence restent donc a
des niveaux extrémement élevés ainsi que les inégalités. La
citoyenneté sociale est ainsi loin d’avoir progressé au rythme
de la citoyenneté politique. Alors, que I'indicateur de Morley,
construit pour mesurer 1'évolution des réformes visant a libé-
raliser les marchés (libéralisation commerciale, financiere
nationale et internationale, réforme fiscale et déréglementati-
on de I'Etat), indique une progression élevée (0,52 en 1977 et
0,82 en 2000), I'indicateur visant a mesurer a la fois le droit a
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la vie, I'intégrité physique et les menaces d'étre poursuivi pour
des raisons politiques, construit a partir de données prove-
nant d’Amnesty international et du département d’'Etat des
Etats-Unis, passe de 3 a 2,6 sur une échelle de 1 a 5 ou 5
correspond a l'état de terreur (il est en Europe de 1,1).
L'amélioration est sensible pour I'indicateur mesurant la li-
béralisation, faible pour le « vécu » des individus.

La politique du gouvernement de Lula ressemble a un ice-
berg. La partie visible, émergée — celle correspondant a
I'amélioration des bas revenus - est bien moins importante
que la partie immergée, la finance. Secteur financier et gran-
des entreprises tirent un profit considérable de cette politique
et derriere eux, les actionnaires. La diminution des inégalités
cache ce que les économistes nomment une déformation de
la courbe de Lorentz. Les couches les plus riches (1 %, voire
0,1 % de la population) voient leur part augmenter dans le
revenu national, les couches les plus pauvres (30 % de la po-
pulation) connaissent une amélioration de leur situation. >
La politique de redistribution des revenus en leur faveur cons-
titue la partie la plus visible de I'iceberg. Elle représente mo-
ins de 10 % des sommes versées au titre du service de la det-
te interne entre 2003 et 2007, probablement davantage
aujourd’hui en raison de la baisse relative des taux d'intérét et
de la hausse du nombre de bénéficiaires des bourses familles,
principal canal de cette redistribution. Faible, comparée a ce
que cotite la financiarisation, elle a une « rentabilité » en
terme de légitimation considérable. Et c’est la qu'intervient la
personnalité des dirigeants : alors qu’en pourcentage du PIB
les sommes affectées a la lutte contre la pauvreté sont a peu
prés équivalentes dans chacun de ces pays, seul le gouverne-
ment de Lula en tire un bénéfice politique.

En période de crise, cette coalition d'intéréts est mise a rude
épreuve : les taux d'intérét baissent tout en restant élevés, ce
qui entame I'enrichissement par la financiarisation, les taux de
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change se réapprécient, ce qui va a l’encontre des intéréts des
exportateurs de matieres premieres au moment ou les cours,
méme en hausse de nouveau, n’atteignent pas les hauts ni-
veaux qu'ils avaient pu connaitre. La relance par le marché in-
térieur a des effets faiblement positifs mais néanmoins réels.
Le manque de perspective a moyen et long terme entraine un
déficit de rationalité, mais le déficit de légitimation que devrait
entrainer la crise avec son cortege de difficultés concentrées
sur les plus vulnérables n’est pas présent, bien au contraire.
Déficit de rationalité et légitimation maintenue semble étre
I’équation du gouvernement brésilien. Ce n’est le cas ni de
I’Argentine, ni du Mexique.

L'Argentine a connu des années durant une croissance de
type asiatique. Sa politique de taux de change et de taux
d'intérét est hétérodoxe comparée a celle suivie par le Brésil
et le Mexique, dans une moindre mesure. Pourtant, le gouver-
nement argentin souffre d'un double déficit, de rationalité et
de légitimation.

Pour comprendre ce double déficit, 1l faut revenir sur un con-
flit qui est apparu nettement lors de la tentative de mise en
place d'un systeme progressif d'imposition de la valeur des
exportations de matiéres premieres agricoles selon I'évolution
de leurs cours.

La hausse importante mais différenciée des cours des ma-
tieres premieres d’origine agricole est en effet a l'origine de
l'accroissement des rentes dont bénéficient surtout les grandes
exploitations en Argentine et d’'une concentration de la pro-
duction sur quelques produits dont la rentabilité est plus éle-
vée. Ainsi, la production de soja occupait 37.000 hectares en
1971, puis 8,3 millions d’hectares en 2000 et 16 millions
d’hectares en 2007, soit 60 % des terres cultivées contre 34 %
au Brésil. Ce bouleversement du « paysage » agricole a per-
mis un essor tres rapide de la production et des exportations de
soja. Les taxes opérées sur les exportations de ces produits,
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décidées en 2002, sont importantes et s’ajoutent a celles sur
les bénéfices des exploitations agricoles. Cette expansion
« foudroyante » de la culture du soja s’est faite en Argentine
au détriment des produits alimentaires. Il y a eu des substitu-
tionsde cultures et non un éloignement de la fronti¢re agrico-
le par augmentation des terres arables. Sur de nombreux pro-
duits comme le blé, la raréfaction consécutive des terres ara-
bles a réduit de maniere relative leur offre face a une demande
en expansion.

La hausse des prix des matieres premieres d’origine agrico-
le, destinées soit a la consommation humaine, soit a la con-
sommation animale, produit plusieurs effets : 1/ le prix de la
terre quadruple en une décennie en Argentine ; 2/ la concen-
tration des terres, déja élevée, s'accroit ; 3/ a la recherche
d'une plus grande rentabilité, le petit propriétaire peut aban-
donner I'exploitation de sa terre, la vendre ou bien la louer ; 4/
les exploitations agricoles dont les techniques de production
ne sont pas tres ¢élaborées espérent « bénéficier » de cette
hausse des prix en répercutant sur les prix des produits desti-
nés au marché intérieur leurs cofits unitaires plus élevés com-
me c’est par exemple le cas pour la viande en Argentine ; 5/
enfin dans ce contexte haussier I'ensemble des exploitants agri-
coles tendent a adopter le méme comportement.

L'ampleur des rentes obtenues par les exportateurs grace a
la hausse du cours de ces matieres premiéres conduit le gou-
vernement en mars 2008 a modifier les « regles » du jeu de
maniere quelque peu autoritaire. Les taxes seront désormais
indexées de maniere progressive aux cours du soja et du tour-
nesol : plus ceux-ci sont élevés, plus importante est la « ré-
tention » opérée par le gouvernement. Le principe des « ré-
tentions mobiles »vise précisément a neutraliser! effet de con-
tagion possible des prix internationaux sur les prix internes en
fournissant davantage de ressources a I'Etat a mesure que les
prix externes s'élevent. Ces ressources supplémentaires devraient
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servir a freiner la hausse des prix internes, tout au moins leur
accélération, grdce aux subventions octroyées en agissant en
amont (aide aux petits producteurs, subventions a 'industrie
et aux transports pour alléger le colit de la facture pétroliere) et
en aval (subventions pour les produits alimentaires). Cette
mesure unique—puisque décidée selon le niveau atteint par les
prix sur les marchés internationaux et appliquée indifféremment
aux petites exploitations et aux grandes exploitations—n’a pas
les mémes effets en terme d’ampleur de gain selon la taille des
exploitations. Elle ampute les gains potentiels différemment
selon la taille de I'exploitation, le rendement a I'hectare, les
colits des mputs utilisés, I'éloignement du port, elle ne les di-
minue pas de maniere absolue. Cette mesure ajoutée au passif
des relations entre les gouvernements argentins successifs et
les organisations des exploitants agricoles?’ explique en gran-
de partie I'alliance entre les exploitants, indépendamment de
la taille de leur exploitation, de I'hétérogénéité de leurs situati-
ons respectives, qu'ils produisent ou non du soja, face au gou-
vernement, contre une mesure qui ne concernait que les exploi-
tations produisant du soja et du tournesol. Cette politique vis-
a-vis des exportateurs est différente de celle suivie par le gou-
vernement brésilien : dans le cas argentin, les fonds ainsi ob-
tenus devraient permettre surtout d’atténuer I'impact de la haus-
se du cours du pétrole sur le cofit de I'énergie pour les trans-
ports, I'industrie, subventionner les produits alimentaires, ai-
der des exploitations agricoles en difficulté, et ralentir ainsi la
hausse des prix.

Dans le cas brésilien, il n'y pas de rétention mobile mais
I'effet modérateur sur la hausse des prix des produits alimen-
taires est obtenu par |'appréciation du taux de change et par
des subventions aux petites entreprises agricoles et une politi-
que de taux d'intérét réduit. Avec la politique de rétention mo-
bile, les conflits d'intérét enflent d’autant plus fortement que
ces mesures sont prises de maniere autoritaire et qu’ensuite
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sont discutées différentes mesures en vue d’aider les agricul-
teurs en difficulté.?® Le conflit ouvert avec le gouvernement ren-
contre un écho auprés des travailleurs, alors que leurs intéréts
sont a l'exact opposé pour plusieurs raisons, certaines d’ordre
structurel, d’autres conjoncturel. La croissance tres forte n’a
pas affecté le profil de la distribution des revenus. Les inégali-
tés des revenus s’étaient accentuées durant les années 1980
avec 'hyperinflation, avaient augmenté considérablement avec
la politique libérale menée par le gouvernement Menem dans
les années 1990, s’étaient a nouveau accentuées avec la forte
crise a la fin des années 1990. Ces inégalités n’ont pas été ré-
duites, ou bien a la marge, avec la reprise de la croissance. La
pauvreté a certes diminué, mais I'ampleur de sa baisse est re-
lativement modeste eu égard a I'importance de la croissance.
Les données fournies par I'institut de statistiques étaient trom-
peuses et ne reflétaient pas la hausse réelle des prix. De ce fatt,
les salaires réels ont moins progressé que ne le laissaient pen-
ser les chiffres officiels, la pauvreté a moins régressé. Le scan-
dale provoqué par cette révélation a nourri un scepticisme sur
les effets positifs pour les travailleurs de la croissance et une
insatisfaction réelle. Enfin, les raisons invoquées pour justifier
la rétention mobile étaient peu crédibles : alors qu’était an-
noncée comme raison principale la possibilité de subvention-
ner les produits alimentaires, 1a hausse de leur prix était consi-
dérable et la part affectée a ces subventions, faible*. Entre
I'intention affichée et sa réalisation, il y a un gouffre, source de
nombreux mécontentements. La hausse des prix des produits
alimentaires affecte directement le pouvoir d’achat des plus
démunis et alimente un conflit distributif plus classique entre
salariés et entrepreneurs et une défiance vis-a-vis du gouver-
nement. Avec la crise, ces conflits augmentent d’intensité, la
perte de légitimité du gouvernement est sensible et s’est expri-
mée dans les urnes. Les capitaux continuent a sortir massive-
ment du pays, précipitant la nécessité de trouver une autre for-
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me de gouvernance et d'imaginer d’'autres politiques économi-
ques contracycliques.

Alors qu’on aurait pu penser que la forte croissance, la di-
minution du chémage, I'amélioration du niveau de vie dans
son ensemble, s’ajoutant aux mesures prises en faveur de la
« mémoire » et durefus de I'indulto (le pardon aux dictateurs
de leurs crimes), allaient alimenter une forte légitimité du gou-
vernement, c’est le contraire qui se produit des les années 2007-
2008. L'argent de la rente ne permet pas d’acheter les consci-
ences comme d’'aucuns le pensaient, ni de favoriser le lance-
ment de grands programmes industriels, mais alimente les
conflits distributifs, les politiques clientélistes discrétionnaires
qui, a terme, ne satisfont que des minorités.

CONCLUSION

Un taux élevé de croissance est-il bon en soi ? A priori, la
réponse est positive. Pourtant, lorsqu’on approfondit cette
question, on observe que ce qui est important a moyen et long
terme est la capacité a transformer la structure de ce qu’on
produit car c’est d’elle que dépend la qualité de I'insertion dans
I’économie mondiale. Si cette nouvelle insertion se fait a par-
tir d'une spécialisation sur des produits de moyenne et haute
technologie dont les élasticités prix et, surtout, revenu par ra-
pport a la demande sont ¢élevées, alors cette insertion peut
étre considérée comme positive car d’elle découleront de plus
grandes possibilités de valorisation et une moindre vulnéra-
bilité de la croissance. Ce n’est pas le cas des principaux pays
d’Amérique latine. A l'inverse, un tissu industriel centré sur
des produits peu dynamiques, comme le textile, conduit a une
insertion régressive a terme. Une spécialisation sur des pro-
duits primaires accroit également la vulnérabilité lorsque les
cours baissent.

La crise est-elle mauvaise en soi ? Elle a un cofit social. Les
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couches les plus modestes, les moins protégées paient généra-
lement un prix élevé, a moins qu’'une politique sociale contra-
cyclique a la hauteur de la crise soit décidée, ce qui est rare-
ment le cas. Elle peut permettre de renforcer le tissu industriel
et préparer une meilleure insertion dans I'économie mondiale a
I'avenir. Nous avons vu que cela dépendait des alliances de
classes, des coalitions et des conflits d’'intérét. Or, ceux-ci ne
paraissent pas avoir changé fondamentalement.

Est-ce I'abandon des politiques libérales ? L'éventail des
mesures prises pour lutter contre les effets de la crise
s’apparente davantage a un ensemble de mesures pragmati-
ques, prises au coup par coup, qu'a une politique pensée. En ce
sens, on ne peut pas affirmer qu'il y ait un abandon durable des
politiques économiques d'inspiration plus ou moins libérale
selon les pays, mais plutot une mise entre parenthéses de cel-
les-ci. Que demain, a I'occasion d’une altération des intéréts
politiques existants, une toute autre politique économique puis-
se étre décidée, est possible. Les forces en jeu s’expriment en
pointillé pour I'instant et plusieurs chemins sont ouverts.

La crise peut-elle s’approfondir ? Les politiques économi-
ques contracycliques peuvent plus ou moins faire obstacle aux
effets de contagion de la crise internationale, elles ne peuvent
les juguler. Tout dépend donc de I'ampleur de la crise dans les
pays industrialisés et surtout des formes qu’elle prendra : un
V, c’est-a-dire une chute du niveau d’activité suivie d'une re-
montée au bout d'un an, un W, c’est-a-dire apres la remontée,
une nouvelle chute suivie d'une nouvelle reprise, un L, c’est-a-
dire une chute avec une stagnation a un niveau déprimé ? 1l
semble que le second cas de figure soit le plus probable. Les
forces que le déroulement de la crise met en ceuvre sont souter-
raines et, a 1'égal de ce qui s’est passé dans les années 1930,
ces forces réservent des surprises tant au niveau politique
qu’économique.
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NotEs

! Selon la base de données du FMI, le pourcentage des exportations et importations
globales par rapport au PIB mondial qui était de 27 % en 1986 est passé a 36 % en 1996,
puis a 50 % en 2006. Cette forte progression des exportations n’est cependant pas régulie-
re : en 2000 la croissance des exportations mondiales était de plus de 10 % et en 2001,
légerement négative, en 2007 de 6 %, en 2008 de 2 % et en 2009, selon les prévisions de
I’'OMC, de -9 %.

2Au Mexique, une partie importante des exportations de produits sophistiqués est davan-
tage le résultat d'une illusion statistique que d'une réalité économique dans la mesure ot
elle résulte d'industries d’assemblage a faible valeur ajoutée, utilisant une main-d’ceuvre
peu coiiteuse.

3Autour de 0,6 % du PIB alors que la Corée du Sud est largement au-dessus de 3 % et que
la Chine augmente rapidement ce pourcentage qu’elle développe par le biais de ses inves-
tissements étrangers directs, via ses achats d’entreprises, I'acquisition de technologies.

*En 2004, le pourcentage des produits de hautes technologie exportés par rapport a
I'ensemble des exportations de produits industriels est de 12,85 % en 2005 contre 30,60 %
en Chine, selon Lattimore et Kowalski (2009, p. 235).

°Les avantages comparatifs révélés sont apparemment bons au Mexique mais en fait, c’est
parce que la moiti¢ de ses exportations industrielles proviennent d’industries d’assemblage
a trés faible valeur ajoutée. C’est pour éviter ce genre d’illusion statistique que de nou-
veaux indicateurs sont construits. Voir par exemple S. Lall, J. Weisset]). Zhang (2005)
et Li Cui (2007). Pour une analyse en profondeur des niveaux de productivité et de leurs
évolutions respectives dans I'industrie d’assemblage et dans I'industrie hors « maqui-
1la », voir Palma (2005).

¢Selon Lattimore et Kowalski (2009), le secteur des biens d’équipement et des machines
aurait diminué son désavantage entre 2001 et 2006, celui-ci passant de 0,6 a 0,7, le
désavantage serait devenu un léger avantage pour I'industrie des véhicules a moteurs et
des remorques, les chiffres passant de 0,94 a 1,12. Pour I'ensemble des branches, voir le
tableau page 234.

"BCRA (2009), Ve section : sector externo. Le rebond du cours des matieres premieres
observé a la fin du premier trimestre 2009 devrait avoir un effet positif sur la valeur des
biens exportés (voir note précédente).

8Pour une présentation du débat entre les économistes partisans du big banget ceux qui
penchent pour des mesures gradualistes, voir Salama et Valier (1994, chap. 6).

?Nous les avons développées dans notre livre (Salama, 2006), voir également deux ouvra-
ges parus récemment en frangais traitant de ce probléme (Rodrik, 2008 ; Bresser-Pereira,
2009). Nous ne reviendrons pas non plus sur les modalités différentes d’application de ce
Washington consensus, la plus libérale - et la plus applaudie par le FMI... - ayant été celle
de I’Argentine avec I'établissement d'un « currency board » (abandon de la souveraineté
moncétaire, le dollar et le peso étant équivalents, création monétaire selon les entrées
nettes de dollars).

19 Pour un approfondissement voir Salama (2009). Pour une analyse approfondie, voir
Ribeiro et Markwald (2008), également de Paula, de Castro Pires et Meyer (2008), Gongalves
(2008a, 2008b), Moreira, Rocha et Siqueira (2008) pour une analyse comparative de quel-
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ques économies latino-américaines avec d’autres économies émergentes asiatiques et
européennes.

1A une exception prés cependant, comme le révéle la baisse franche des exportations de
produits industriels de I’Allemagne. Les exportations de biens d’équipement sophistiqués
dépendent de I'évolution des taux d’'investissement. Plus ceux-ci sont affectés par la crise,
plus réduites sont les importations de ces biens et plus faibles les exportations des pays
qui les produisent. Comme le taux d’investissement par rapport a la croissance du PIB, la
chute des exportations de biens d’équipement est plus prononcée.

2’essor des bourses émergentes est analysé par J. A. Kregel (2009). Le cours des
actions de 2001 a 2007 augmente au Brésil de 369 %, les données sont a peu pres
semblables dans les autres pays y compris en Argentine, pays « suspect » de politique
hétérodoxe.

13 Au point de masquer les faiblesses : taux de change apprécié et ses conséquences sur
la croissance, sur la structure des exportations ; importance des inégalités de revenus et
I'insuffisante dimension consécutive du marché intérieur sur certains segments de la
demande (variable selon les pays). Nous avons analysé en détail ces indicateurs de
vulnérabilité et de fragilité dans Salama (2009).

“L'IEDI a fait une étude sur les contractions de la production industrielle selon le degré
d’intensité technologique : les secteurs de haute technologie ont connu une baisse de
seulement 4,7 % entre le premier trimestre 2009 et le premier trimestre 2008, les secteurs
de moyenne et haute technologie et de moyenne et basse technologie ont connu des
baisses de 25,4,1 % et 15,9 % respectivement. Voir IEDI (2009b).

15 C’est le cas au Brésil ou 'emploi dans les administrations publiques, la défense, la
sécurité sociale, les services sociaux, la santé et I’éducation ont augmenté de 4,4 % de
mai 2008 a mai 2009, alors que dans I'industrie extractive, de transformation, I'électricité,
le gaz et I'eay, il baissait de 6 % entre les mémes dates. Source IBGE/PME.

'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 I'Espagne devient un moyen
de tenter de dépasser celle-ci en Amérique latine.

17Sur ce dernier point, voir Hufbauer et Stephenson (2009).

18 Ainsi que I'écrit Habermas : « Le probleme de la légitimation de I'Etat ne consiste pas
aujourd’hui a se demander dans quelle mesure il est possible de masquer (...) les relations
fonctionnelles qu’entretiennent I'Etat et I'économie capitaliste. Le probleme consiste
plutét a présenter les performances de 1'économie capitaliste comme étant, dans la
perspective d'une comparaison des systémes, la meilleure maniére possible de satisfaire
des intéréts universalisables » (1985, p. 275).

'Leurs poids exact est difficile a évaluer : certaines mesures sont a caractere pluriannu-
els et on ne peut donc les imputer a une seule année. D’autres concernent des facilités de
crédit. S'il s’agit de réduction de taux d’'intérét ou d’exonération partielle d'impéts, elles
peuvent étre évaluées en pourcentage du PIB, mais s'il s’agit de facilités accordées grace
soit a des garanties, soit a un abaissement des réserves obligatoires des banques, elles
sont impossibles a évaluer. A l'inverse, s'il s’agit de facilités de crédits provenant d’une
enveloppe de crédits des banques publiques (comme le BNDES au Brésil) et comme c’est
surtout le cas au Brésil, on peut les imputer plus facilement. Au-dela de ces difficultés de
mesure, I'Institute of Labor Studies évalue le plan de soutien a I'activité a 3,5 % du PIB au
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Brésil, un peu moins au Mexique et en Argentine. Les évaluations rapportées par Loser
sont plus faibles : 1 % du PIB de 2008 pour le Brésil, soit moins que le Chili (2,2 %) mais
a un niveau comparable a celui de I’Argentine (1,2 %) et du Mexique (1 %). Voir Loser
(2009), la Cepal (2009), le Boletim Brasil (2009) et Coutinho (13 Mai 2009).

201 e déficit budgétaire était selon 'OCDE de -2,2 % du PIB en 2007, puis de -1,5 % en 2008
et en 2009, il devrait Iégerement augmenter et se situer a-2,4 %, c’est dire combien il est
faible si on le compare a celui des pays industrialisés en 2009.

21 Au cours du premier trimestre 2009, le PIB n’a baissé que de 0,8 % grace a une croissan-
ce des services (60 % du PIB) de 0,8 %. La responsabilité de cette chute vient de la
contraction des exportations de produits manufacturés, la production destinée au marché
intérieur a cri modestement. Voir Carta IEDI (2009c¢).

22Selon The Economist du 16 Mai 2009, les cours, exprimés en dollars, se sont élevés de
25,5 % en Argentine, de 7,4 % au Mexique et de 43,9 % au Brésil depuis le 31 décembre
2008. Apres avoir subi une tres forte dépréciation, les monnaies se réapprécient parfois
fortement comme au Brésil : apres avoir {r6lé 2,5 reals pour un dollar au plus fort de la
crise, le réal s’échange au 13 mai a 2,1 contre un dollar (il était un an auparavant a 1,66).

23Le retour de capitaux et I'embellie des marchés financiers suite a leur effondrement se
traduit de nouveau par une appréciation mécanique du taux de change.

24Pour plus de détail sur cette coalition d’intérét, voir Erber (2008).

% « Una agenda para la sustentabilidad de la democracia » dans Foreign Affairs en
espagnol, octobre-décembre 2005.

26Voir Cap Gemini et Merrill Lynch (2009). Selon ce rapport, le nombre d’'individus possé-
dant plus de 1 million de dollars en actifs financiers est en 2007 de 143 000. C’est une
infime minorité comparée a la population brésilienne. Ce nombre s’est accru de 19,1 %
entre 2006 et 2007 apres avoir augmenté de 10,1 % entre 2005 et 2006. 1l s’agit d’un des taux
de croissance les plus élevés au monde, le troisieme pour étre plus précis apres ceux de
I'Inde et de la Chine.

27D’autres mesures ont été prises comme celles visant a limiter les exportations de viande
bovine (en mars 2006) et a mieux approvisionner le marché interne, les ¢éleveurs et leurs
intermédiaires ayant tendance a préférer les marchés extérieurs en raison de la hausse
des cours.

2 Dans ce cas précis, le gouvernement a dii abandonner le projet de rétention mobile
devant le refus du Sénat d’entériner cette mesure.

»Les données récentes évaluent I’ensemble des subventions en Argentine a 3 %, 3,5 %
du PIB, soit a peu prés 30 a 35 milliards de pesos pour 'année 2008. La part la plus
importante de ces subventions, soit 19 milliards, est consacrée al énergie en allégeant la
facture pétroliere tant des entreprises publiques que privées et des ménages, 7 a 10
milliards de pesos devraient étre destinées aux transports (avion, train, métro). Les sub-
ventions appliquées aux produits alimentaires de base devraient s’¢élever a 4 milliards de
pesos et les « compensations » allouées aux exploitants agricoles et financées par une
caisse spéciale seraient évaluées a 2,5 milliards de pesos. On observe donc que I'essentiel
des subventions va al’énergie et aux transports et que tres peu, en fait, sont destinées aux
produits alimentaires et aux compensations.
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