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LIRLANDE, UENFANT TERRIBLE DE LUNION EUROPEENNE <

A LIMPOSSIBLE, CARGENTINE NE PEUT ETRE TENUE

rois ans apres la crise russe de I'été 1998, ’Argentine

est encore en récession. Une surévaluation reconnue

de 20 % du peso, le resserrement des conditions de
financement international et l'austérité budgétaire ont fait
plonger le pays dans une spirale dépressive dont il n’arrive
pas a sortir. Méme si les besoins de financement du
gouvernement sont désormais couverts pour 2001 et 2002
par la communauté financiére internationale, la confiance est,
en l'absence de perspectives de reprise économique, aussi
faible que les primes de risque sur les marchés des capitaux
sont élevées. Depuis deux ans, les autorités s’emploient a
rassurer les marchés par des programmes d’ajustement et
des réformes structurelles. Or ceci fragilise d’autant plus la
situation et inquiéte encore davantage les marchés. Le systeme
de currency board s’avére aujourd’hui incapable d’assurer la
stabilité de 'économie, mais ni I'’Argentine, ni la Communauté
financiére internationale n'ont le courage de mettre fin a cette
coliteuse expérience.

Le currency board a tenu ses promesses en
matiere de lutte contre I'nflation...

Introduit en 1991 par Domingo Cavallo, alors ministre de
I’économie du président Carlos Menem, le systéme de currency
board est apparu comme I'axe central du nouveau plan de
stabilisation de I'économie. Les précédents plans n’ayant pu
venir a bout de I'hyperinflation (5000 % en 1989) et de la fuite
des capitaux, ce systéme était considéré alors comme le seul
moyen pour imposer des ajustements que le pouvoir politique
ne parvenait pas a mettre en place.

Les principes du systéme sont simples :

— le taux de change du peso est fixé par voie légale au
dollar au taux de | pour | et la monnaie est librement
convertible (loi de convertibilité).

— pour garantir cet engagement, la base monétaire est
couverte par les réserves officielles de change. Aussi,la banque
centrale perd-elle tout pouvoir en matiére de politique monétaire.

Christine  RIFFLART

Département analyse et prévision

La masse monétaire, au sens étroit, dépend directement de la
variation des réserves de change, c’est-a-dire du solde de la
balance des paiements. La liquidité du marché domestique dépend
donc du solde commercial, des flux de capitaux et des conditions
de préts sur le marché international. Les taux d’intérét nationaux
sont étroitement dépendants de ceux du marché international.

— Le systeme met fin de facto au financement monétaire
du déficit public, ce qui élimine I'une des principales sources
de l'inflation passée. Celui-ci doit étre financé sur le marché.

Congu initialement pour stabiliser les variables nominales et
recréer la confiance en la monnaie nationale, le systeme de currency
board atteint aujourd’hui ses limites, du fait méme des contraintes
qu’il impose et qui avaient fait en son temps son succes :

— la rigidité du taux de change fait que tout choc externe,
ne pouvant étre absorbé par un ajustement de la parité, se
répercute fortement dans I’économie. Notamment, toute
appréciation du dollar se traduit par une hausse du taux de
change effectif du peso et une perte de la compétitivité-prix.

— L’économie devient dépendante des capitaux étrangers,
dont on connait la forte mobilité, et qui sont influencés par la
politique monétaire des Etats-Unis et par les différents chocs
financiers internationaux.

— Enfin, la reprise de la confiance dans la monnaie doit
entrainer une reprise des entrées de capitaux et une baisse
de la prime de risque demandée par les investisseurs étrangers.
Mais la confiance est fragile: méme si les investisseurs n’ont
plus a craindre les fluctuations du peso face au dollar, ils peuvent
redouter la sortie brutale du systeme ou un défaut de paiement
sur les engagements non couverts.

Jusqu’en 1997, le systéme de currency board a eu ses heures
de gloire. Apres la crise de la décennie 1980, la confiance est
revenue et le pays a renoué avec la croissance. Entre 1990 et
1994, le PIB a augmenté de 8 % en moyenne par an, la
consommation des ménages de 9 %. Le taux d’investissement
est passé de 14 % a 20 %. Les variables nominales se sont
stabilisées : I'inflation a baissé a 4,2 % en 1994. L'économie
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s’est remonétisée. La confiance retrouvée en la monnaie
nationale a permis aux banques de redéployer leur activité
d’intermédiation financiére. Les finances publiques sont restées
sous contrdle, bénéficiant de I'embellie conjoncturelle. Le
financement extérieur a été aisé et I’Argentine a profité
d’entrées massives de capitaux. Entre 1992 et 1998, et a
I’exception de 1995, elles ont représenté, en termes nets,
environ 5 % du PIB annuel, contre 2 % pendant les années
1980 (graphique I). La crise de la balance des paiements en
1994-1995 a été rapidement surmontée. Le systeme financier,
confronté alors a un retrait brutal de liquidités et au risque
d’insolvabilité,a été renforcé, sur la base d’une réglementation
prudentielle plus exigeante.

GRAPHIQUE | : ENTREES NETTES DE CAPITAUX

En % du PIB
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Source : FMI.

Ces bonnes performances ont cependant eu un codt. La
fin de la dépréciation du peso a partir de 1991 a conduit a une
augmentation de pres de |5 % en deux ans des prix argentins
relativement a ceux des pays concurrents, exprimés dans la
méme monnaie.Les entreprises ont d{i compenser cette perte
de compétitivité par une meilleure gestion de leurs codts. Les
gains de productivité se sont accélérés pendant que le taux
de chémage passaitde 6 % a |7 % en 1995. Les colts salariaux
unitaires relatifs ont été réduits de 40 % entre 1993 et 1998.
Le taux de change effectif réel, mesuré sur la base des prix a la
consommation, avait retrouvé en 1996-1997, son niveau de
1992 (graphique 2), considéré comme satisfaisant. Néanmoins,
I’excédent commercial des années 1980 ( 3,2 % du PIB en
moyenne) s’est transformé en un déficit chronique de plus de
3 % du PIB en moyenne sur la période 1991-1998.

Lacces au marché financier international est resté relativement
colteux, en dépit de la loi de convertibilité. Les conditions
monétaires sont donc restées restrictives, les taux d’intérét réels
sur les préts en dollar au secteur privé se situant autour de 10 %,
soit 4 a 6 points de plus que ceux des Etats-Unis.

Néanmoins, le recours au marché international de capitaux
s’est accéléré, notamment par la voie du secteur public. La
croissance de l'activité avait bien permis jusqu’en 1993
d’équilibrer les comptes du secteur public et de réduire la
dette. Mais trés vite, des dérapages sont réapparus. La faiblesse
des taux de prélévements ( 20 % du PIB) et 'incapacité des
autorités a introduire des réformes contre I’évasion fiscale et
le gaspillage de I'administration n’ont pas permis d’éviter une
hausse de la dette publique en proportion du PIB. Les autorités
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se sont donc tournées vers le marché, notamment étranger
pour éviter I'effet d’éviction sur le marché national. D’autant
que les marchés émergents exergaient un fort attrait sur les
investisseurs a cette époque.Entre 1993 et le milieu de I'année
2000, 84 milliards de dollar de titres argentins ont été vendus
sur I'euro-marché, dont 22 par le secteur privé et 62 par le
secteur public, principalement par le gouvernement fédéral.
Sur les 62 milliards, 52,5 milliards ont été émis apres 1996.

Cette dynamique d’endettement porte en elle ses propres
contradictions. Lexcédent budgétaire primaire du gouvernement
devient de plus en plus insuffisant pour couvrir des charges
d’intéréts croissantes. La dette extérieure atteint 52,7 % du PIB
en 2000, contre 40,3 % en 1996.Plus que son niveau, ce sont les
besoins de financement croissants qu’elle génere qui posent
probléme.Le pays est peu ouvert commercialement et connait
un déficit chronique de ses échanges avec I'extérieur. Entre 1996
et 2000, les charges d’intérét sont passées de 25,6 % a 40,1 %
des exportations de biens et services, et 'amortissement du
capital de 30,2 % a 53,4 %.

.. mais s'avére extrémement contraignant pour
gérer des chocs réel et monétaire

Depuis la crise russe de I'été 1998, la situation économique
et financiére de I’Argentine est bloquée. Le pays est frappé de
ses deux cOtés les plus fragiles : sa vulnérabilité aux chocs
externes et sa dépendance aux marchés des capitaux, tandis
que Pimpossibilité des autorités politiques a réformer les
finances publiques apparait au grand jour.

Chute de la demande étrangére, baisse des termes de
I’échange, perte de compétitivité du fait de la dépréciation de
plusieurs monnaies d’Amérique latine dont celle de son
principal partenaire commercial, le Brésil, tels sont les
principaux chocs qui ont frappé I’Argentine en 1998 et 1999
et 'ont plongée dans une profonde récession.

Simultanément, la défiance des investisseurs étrangers a
I’égard de I'ensemble des pays émergents a rendu I'accés au
crédit étroit et colteux. Or, le pays ne peut se passer des
financements extérieurs pour couvrir ses engagements, dont
notamment ceux du secteur public. La dégradation des finances
publiques est allée de pair avec celle de 'activité, les rentrées
fiscales étant fortement déterminées par la conjoncture
économique. Le solde primaire est passé d’un excédent de
0,5 % du PIB en 1998 a un déficit de 0,8 % I'année suivante.En
méme temps, les intéréts payés sur la dette ont augmenté de
2,6 % a 3,4 % du PIB.

La solvabilité externe du pays s’est dégradée ainsi que la
crédibilité de ses engagements externes. Le risque envisagé
n’est pas tant celui de change que celui d’un défaut de paiement,
sur la dette publique notamment.

A partir de 1999, le gouvernement ne va avoir de cesse de
rassurer les marchés, condition préalable au retour des
capitaux et a la reprise économique.A la fin de 1999,le nouveau
Président de la République, Fernando de la Rua, signe un
premier accord avec le FMI ou il s’engage a rééquilibrer les
finances publiques a I'horizon de 2003 en échange d’un prét
de 7,2 milliards de dollar sur trois ans.

Mais 'orthodoxie budgétaire mise en place en 2000 est un
échec. Le solde primaire s’est bien redressé et le déficit global



s’est tout juste stabilisé, mais au prix du retournement de la
croissance. La reprise qui samorsgait fin 1999 avec 'amélioration
de la demande étrangére a été étouffée par la hausse de la
pression fiscale. La faiblesse de I'activité a entrainé un
durcissement des mesures pour redresser les comptes. La
politique budgétaire, devenue procyclique, a amplifié la récession.
Sur 'ensemble de I'année 2000, l'activité a baissé de 0,5 %, pour
une croissance officiellement prévue a 3,5 % en début d’année.

GRAPHIQUE 2 : TAUX DE CHANGE EFFECTIF REEL DU PESO
ET DU DOLLAR US
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Sources : FMI, Réserve Fédérale des Etats-Unis.

A la fin de P'année 2000, le pays semblant incapable de
retrouver le chemin de la croissance et de restaurer sa
solvabilité, la crise de confiance réapparait (graphique 3). Les
investisseurs craignent a nouveau un défaut de paiement sur
les 21,8 milliards de dollar d’engagements du gouvernement
fédéral pour 'année 2001. Cette fois, la communauté
internationale se mobilise et débloque, sous I'égide du FMI,un
prét d’'urgence de 39,7 milliards de dollar, conditionné a un
nouveau programme d’ajustement des finances publiques.

GRAPHIQUE 3 : INDICE RISQUE-PAYS* POUR L’ARGENTINE ET LE BRESIL
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Le programme de Cavallo ou I'art de
s’accommoder des contraintes

Les objectifs d’ajustement budgétaire figurant dans la nouvelle
lettre d’intention du |2 janvier 2001 sont assouplis par rapport a

la version antérieure. Lorthodoxie demeure, mais I'échéance du
retour a I'équilibre des comptes publics est repoussée de deux
ans, a 2005. En pourcentage du PIB, la dette continuerait de
s’accroitre, mais baisserait aprés 2003. En 2001, et sur la base
d’une hypothese de croissance de 2,5 %, le déficit du gouvernement
fédéral ne devrait pas dépasser 6,5 milliards de dollar.

Pour compenser le dérapage qui s’annonce, le ministre de
I’économie a proposé en mars un nouveau plan d’austérité
(coupes de 4,5 milliards de dollar des dépenses de I'Etat sur
deux ans).La population descend dans la rue,le Congres refuse.
La crise économique se double alors d’une crise politique. Les
taux d’intérét sur le marché obligataire montent a 12 %. Le
président de la république demande a Domingo Cavallo,
initiateur du systéme actuel du currency board et reconnu par
la communauté internationale, de revenir au gouvernement.

A la différence des ajustements précédents, I'approche
développée par Cavallo est plus globale. Tout en garantissant
le maintien du systéme de currency board et le respect des
engagements pris avec le FMI, il prend en compte les trois
principaux points de blocage de I'’économie :

— l’ajustement du secteur privé au handicap de
compétitivité est contre-productif. Il détruit des pans entiers
de Pindustrie : entre 1998 et 2000, la production a baissé de
10 % tandis qu’elle augmentait sur la période de 6 % au Brésil.
Il paupérise la population et détériore la solvabilité externe
du pays ;

— l'austérité budgétaire est nécessaire pour freiner 'envolée
de la dette externe mais doit étre accompagnée d’un programme
de stimulation de la croissance pour favoriser les rentrées
fiscales ;

— le desserrement de la contrainte monétaire dépend de
la confiance dans la solvabilité a long terme du pays. Pour la
retrouver, il importe de dynamiser I'économie et d’alléger la
pression financiére a court et moyen terme.

Premier axe : redresser la compétitivité du pays

La compétitivité des produits argentins dépend du taux de
change effectif nominal du peso, qui dépend directement des
fluctuations du dollar face aux autres monnaies. Depuis 1998,
le dollar bénéficie d’'une conjoncture favorable face aux autres
monnaies fortes,due en partie a I'accélération de la productivité
tendantielle aux Etats-Unis qui tend a apprécier son niveau
d’équilibre. Mais I'’Argentine ne bénéficie pas de cet effet et la
structure géographique de son commerce extérieur I'a rend
plus vulnérable aux mouvements des autres monnaies
d’Amérique latine. Or, le real brésilien a perdu 50 % de sa
valeur depuis fin 1998, dont la moitié au premier semestre
2001. La surévaluation du peso qui s’est progressivement
installée, atteint 20 % aujourd’hui.

Les conséquences en sont multiples. Les exportations
stagnent depuis trois ans, malgré la reprise de la demande
étrangere en 2000, et les investissements directs commencent
a faiblir. LArgentine est confrontée a la concurrence des pays ou
les colits salariaux sont plus bas (Brésil notamment) tant pour les
échanges de marchandises que pour les implantations d’entreprises.

Pour réduire a terme la vulnérabilité du peso aux fluctuations
du dollar, Cavallo a fait voter une réforme de la loi de
convertibilité de 1991, qui devra entrer en vigueur dés que I'euro

Lettre de MOFCE



sera revenu a la parité avec le dollar. Le peso sera rattaché au
dollar et a I'euro,avec une pondération de 0,5 chacun. Les trois
monnaies auront libre cours sur le marché national et seront
parfaitement convertibles entre elles.La Banque centrale devra
détenir la moitié de ses réserves en euros.

Sila réforme est positive par le fait qu’elle traduit des
relations commerciales et financiéres bien établies entre
I’Argentine et la zone euro (méme si 68 % de la dette argentine
est en dollar), elle ne résout pas tout, notamment la
surévaluation du peso vis-a-vis de la monnaie brésilienne. Par
ailleurs, en autorisant un libre arbitrage entre la détention des
trois monnaies, elle peut provoquer des comportements
spéculatifs nuisibles au systéme. Enfin, elle introduit une bréche
dans le principe de fixité du taux de change, ce qui accroit
P'inquiétude sur les marchés financiers.

En attendant I'application de la nouvelle loi de convertibilité,
le principe est appliqué depuis la mi-juin aux échanges
commerciaux, hors énergie. Un mécanisme de compensation
fiscale permet de rembourser a I'exportateur (et d’accroitre
les prélévements pour les importateurs) la différence entre la
valeur exprimée en dollars et celle valorisée selon la nouvelle
régle. Ainsi, dans I'hypothése ou le dollar s’échange contre
I,16 euro (situation fin juillet), 'exportateur argentin regoit
pour chaque dollar vendu, 1,08 peso. Cet aménagement permet
d’effacer 8 % du handicap de compétitivité.

Ce systéme fait partie d’un plan de compétitivité, qui inclut
d’autres mesures destinées a accroitre la rentabilité dans les
secteurs les plus touchés par la récession et a stimuler la
croissance et I'investissement :

—allegement des charges patronales dans les secteurs les
plus exposés tels que le secteur exportateur et les industries
de main-d’ceuvre ;

— baisse des droits de douane sur les importations de
biens d’investissement ;

— allegement d’impdts malgré un report partiel a 2002.

Ce plan est financé par de nouvelles économies et
Pintroduction de nouvelles taxes, dont la taxe de 0,6 % sur
’ensemble des transactions financiéres a partir des comptes
bancaires (a I'exception des mouvements de fonds officiels).

Les entreprises ont continué malgré tout de s’ajuster, au
point de tomber dans la déflation. Depuis 1999, les colits
salariaux unitaires ont été fortement réduits sous I'effet de la
baisse des salaires et des licenciements massifs. Le taux de
chémage a augmenté de 4 points en 2 ans et demi et se situe
aujourd’hui a 16 %.

Deuxieme axe : poursuivre I'ajustement budgétaire par
la loi de déficit zéro

Suite au dérapage du solde budgétaire sur les premiers
mois de cette année, Cavallo a introduit en juillet une nouvelle
méthode de gestion des finances publiques. En plus de la loi
de convertibilité et de 'abandon des prérogatives monétaires
de la Banque centrale au marché, le systéme se dote d’une
nouvelle loi d’administration fiscale,approuvée par le Congrés :

— les dépenses totales du gouvernement fédéral ne
pourront excéder les rentrées fiscales du mois précédent ;

— en cas de dépassement, le secrétaire des finances sera
amené a ajuster les dépenses. Seront payés en priorité les intéréts
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sur la dette publique, le transfert de ressources aux provinces
dans le cadre de la régle de la coparticipation définie en novembre
2000.Lajustement se fera de fagon uniforme sur les autres postes
(salaires et retraites, achats de biens et services...).

En stoppant automatiquement les déséquilibres, ce
mécanisme devrait permettre de respecter I'engagement d’un
déficit a 6,5 milliards de dollar sur 'ensemble de I'année. Il va
bien au-dela des objectifs visés par le FMI qui étaient d’atteindre
I’équilibre budgétaire d’ici deux ans. Ce processus constitue
une régle a moyen terme, et devrait interrompre I'endettement
supplémentaire (tableau I).

TaBLeau | : RESuLTATS ET OBJECTIFS EN MATIERE DE FINANCES PUBLIQUES

1999 2000 2001 2002
Croissance du PIB*, en % -34 -0,5 - 1,4 2,5
Déficit du gouvernement
fédéral M -7 156 -6972| —6500| -2 290
) -25 -24 - 27 -08
Déficit des provinces ()] —4 632 —3392| —2760| —2 000
) - 1,6 - 1,2 -09 - 06
Déficit public total (I)|—11788|—10204| —9260| —4 186
) -4 -3,6 -37 - 1,4
Déficit primaire M| =2133 |1 308 4642 10793
Intéréts (1) 9655| 11512 13902 14979
Privatisations () 889 166 400 200
Consolidation de la dette (1) | 546 | 543 2 100 1 400
Autre dette (| —1683 —1017 1 500 200
Dette publique ()| 134270 144805| 157 265| 165 563
@ 47,4 50,8 53,5 54,5

(1) Millions de dollars. (2) En % du PIB.
* Pour 2001 et 2002, prévisions officielles.
Source : FMI.

Lajustement est brutal : compte tenu des projections de
recettes fiscales, il vise a une économie de 2,3 milliards de
dollar des dépenses primaires sur le deuxiéme semestre. Dés
juillet, le gouvernement réduit de 13 % les salaires et
traitements des fonctionnaires (supérieurs a 500 pesos
mensuels) et les paiements aux fournisseurs, baisse les
dépenses de sécurité sociale. En fait, le solde devra méme
étre excédentaire de 100 millions de dollar au quatrieme
trimestre pour compenser le dérapage des premiers
trimestres.

En juillet, les provinces se sont engagées a gérer de fagon
responsable leurs dépenses. Mais I'accord signé en ao(t avec le
FMI stipule que désormais le gouvernement fédéral devra trouver
avant fin novembre un accord avec les provinces sur une
modification de la loi de coparticipation fédérale, afin que le
montant des transferts alloués aux provinces ne soit plus fixe
comme aujourd’hui, mais dépende des recettes totales de I'Etat.
Les négociations s’avérent difficiles, la baisse des transferts mettant
en péril la situation financiére déja trés mauvaise des provinces.

En juillet, la province de Buenos Aires s’est mise en cessation
de paiement, et d’autres provinces étaient dans des situations
extrémement dégradées. Pour calmer la situation, certaines
provinces (I | au début du mois de septembre) utilisent des
bons, que le gouvernement fédéral reconnait, pour payer les
salaires et la dette aux fournisseurs. Les patacones peuvent
étre utilisés dans les banques, ou pour payer les imp6ts, a



hauteur de I’équivalent d’'un mois de la masse salariale de la
province. Cavallo compte sur ce soutien financier pour obtenir
I'appui des provinces au projet de déficit zéro.

Le projet de loi de finances pour 2002 prévoit a nouveau
des mesures draconiennes. Compte tenu des hypothéses
officielles de croissance de 2,5 %, I’équilibre fiscal (hors
capitalisation des intéréts sur la renégociation de la dette en
2001) devrait étre obtenu par des coupes de 6 milliards de
dollar (2 % du PIB) dans les dépenses :

— forte baisse des dépenses sociales,
— maintien de la réduction salariale des fonctionnaires et retraités,

— et baisse de 900 millions des dotations aux provinces.

Or ces hypothéses de croissance sont optimistes. Déja
début octobre, une réduction supplémentaire de 890 millions
de dollars des dépenses vient d’étre annoncée pour le
quatriéme trimestre, compte-tenu des moindres rentrées
fiscales de septembre.

Troisiéme axe : relacher la pression financiére a court
et moyen termes

Aprés avoir stagné pendant plusieurs années, les réserves
de change baissent brutalement depuis juillet. Les taux d’intérét
réels sont montés a |15 % depuis le début de I'année. Les crédits
au secteur privé baissent depuis trois ans.Au premier trimestre,
ils ont reculé de presque 5 % sur un an. Les dépéts bancaires
s’épuisent eux aussi. Depuis juillet, les banques sont
confrontées a des retraits massifs, ce qui pose de graves
problemes de liquidités dans certaines institutions.

La Banque centrale utilise sa faible marge de manceuvre pour
soulager le systéme financier : baisse du taux minimum des
réserves obligatoires, relévement du seuil légal de détention
des titres publics dans les réserves des banques, rachat de titres
sur le marché monétaire pour injecter des liquidités.

Dans le cadre de I'accord de swaps mis en place fin 1996
pour répondre a des problémes de liquidités, les grandes
banques internationales ont débloqué 1,271 milliard de
dollar au début du mois de septembre. | milliard est attendu
dans les prochaines semaines de la Banque mondiale et de
la Banque interaméricaine de développement. Ces sommes
s’ajoutent aux 4 milliards de dollar négociés en ao(t dernier
avec le FMI.

Depuis fin 1999,la communauté internationale s’est largement
impliquée dans la crise argentine. En décembre 2000, ’Argentine
recevait un prét de 39,7 milliards de dollar,dont 13,7 prochaine).

Simultanément, le gouvernement a tenté de restructurer
sa dette pour alléger ses engagements financiers a court terme.
29,5 milliards de dollar de dette publique arrivant a échéance
avant 2005 ont été renégociés contre de nouveaux titres a
échéance longue et a coupon zéro dans la période initiale.
Lallegement du service est de |6 milliards de dollar d’ici a
2005 (soit un quart du total), dont 7,8 milliards avant la fin
2002. Les besoins de financement pour 2001 sont couverts.
Cependant, le colt ultérieur est élevé. Le service de la dette
devrait augmenter rapidement apres 2005. La confiance est
revenue mais trés vite, le doute sur la viabilité du systéme
s’est réinstallé.

Aujourd’hui, le discours a changé. Pour la premiére fois, sous
limpulsion des Etats-Unis, le FMI prévoit de mettre a disposition
des fonds (3 milliards de dollar) en mars 2002 pour renégocier
une partie des 90 milliards de titres de la dette publique. Mais a la
différence de la restructuration de juin dernier ot le co(it a long
terme était élevé, il s’agirait la de négocier avec les créanciers sur
une base volontaire et a un coit beaucoup plus faible. Plusieurs
possibilités sont envisagées :rachat de titres avec décote, échange
de titres contre d’autres moins chers et garantis par des organismes
multilatéraux, ou bien gagés sur les recettes fiscales (proposition
de Cavallo). Les négociations sont pour le moment coordonnées
par le secrétaire au trésor américain qui y voit peut-étre le moyen
de faire pression sur le gouvernement pour que I'’Argentine intégre
la Zone de Libre Echange des Amériques (ALCA).

Trois ans aprés le déclenchement de la crise, 'économie
accuse un recul de plus de 6 % de son activité. Les conditions
monétaires restent excessivement restrictives. Les taux
d’intérét domestiques réels oscillent autour de 15 %. Les préts
au secteur privé baissent. Un tiers de la population est sans
travail ou sous-employé. Le climat de confiance est au plus
bas. La consommation des ménages stagne depuis I'été dernier
apres avoir reculé de plus de 5 %. L'investissement a chuté de
26 %. Enfin, la chute de la compétitivité pénalise les
exportations. Celles-ci stagnent, malgré le redressement de la
demande extérieure. La situation est donc insoutenable. Les
tensions sociales restent vives. Le taux de chémage est
supérieur a 16 % et un tiers de la population vit dans des
conditions de pauvreté inacceptables. Les perspectives d’une
reprise restent largement compromises par le handicap de
compétitivité, I'ajustement budgétaire et la restriction
monétaire. Pour le moment, aucun signe d’amélioration
n’apparait du c6té de la demande intérieure (tableau 2).

TaBLEAU 2 : PRINCIPAUX INDICATEURS MACROECONOMIQUES

1997 1998 1999 2000 : 2001
En % T2%*
PIB 8,1 39 -34 -05 -05
Consommation privée 9,0 35 -27 -04]| -2
FBCF 17,7 65 -—128 -86| -63
Exportations 12,0 99 - 14 2,2 52
Importations 26,6 81 -—1I11,7 -05 -47
Prix a la consommation 0,3 07 -18 -07 -0l
Balance courante * -42 -48 -—42 -32| -44
Crédits au secteur privé 186 108 - 2] -38 -89

*En % du PIB au premier trimestre.
** En glissement annuel.
Source : FMI.

Les marchés ont pu compter sur I'aide internationale pour
ne pas subir les préjudices de la crise. Mais aujourd’hui, ils
doivent prendre a leur charge une partie de I'ajustement.
L'Argentine ne peut continuer a payer des taux d’intérét réels
de plus de 20 % sur sa nouvelle dette. La renégociation s’avére
indispensable. Les investisseurs doivent accepter une décote
de leurs titres s’ils veulent éviter la cessation de paiements.
L'allegement de la pression financiére devrait alors permettre
de changer favorablement les anticipations a moyen terme.
Cela nécessite également une modification du taux de change
pour rétablir la compétitivité. A I'évidence, le currency board
n’est pas un systéme viable durablementa
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