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L’ Argentine a mené entre 1991 et 2001 une des expériences de Currency Board les plus remarquables
de la période moderne. Alors que cette régime monétaire était considérée jusque la comme une
anecdote pour spécialistes de I’ histoire post-coloniale, son adoption par ce pays de taille conséquente,
sa durée de vie relativement longue et les succes des premieres années ont marqué |’ entrée de cette
regle dans la littérature économique contemporaine, comme dans la boite a outils des policy makers
internationaux. En particulier, pendant la seconde moitié des années 1990, dans le débat sur les

« solutions en coin » en matiére de régimes de change, les Currency Board ont été présentés
réguliérement comme une option presgue standardisée, aux cotés par exemple des unions monétaires
ou de la dollarisation compl éte.

Celaétant, le déclin lent puis la rupture catastrophique de ce régime, alafin de 2001, ont eu un
retentissement tout aussi grand : ruée bancaire et insolvabilité généralisée du systeme bancaire, défaut
sur la dette souveraine, chute du change, contraction de 15% du Pib en six moais, crise sociale et
politique majeure. Cet effondrement a évidemment coupé court ala popularité du Board, bien que
cette expérience reste, sous des traits évidemment moins flatteurs, dans la mémoire commune sur
laquelle repose le débat international de politique économique.

A ces considérations pratiques s gjoutent il est vrai un enjeu théorique fort. Parce qu’ un Currency
Board peut apparaitre comme une expression particulierement rigoureuse des reégles monétaristes,
parce qu'il suppose que la discipline décentralisée des marchés coordonne efficacement les agents,
parce qu’enfin leur calcul économique doit pour celaintégrer des contraintes inter-temporelles
rigides: pour ces multiples raisons, |’ expérience argentine restera vraisemblablement I’ objet de
polémiques récurrentes au plan théorique (et certainement idéologique). Toutes choses égales par
ailleurs, elle pourrait devenir I équivalent, au début du X X1° siecle, delavieille querelle sur le Scottish
Banking, deux siécles plus t6t.

Comment rendre compte de cette expérience, prise dans son ensemble? QU apprend-elle sur les
avantages et |les inconvénients des Currency Board ? Comment expliquer son échec final et quelles
conclusions plus générales en tirer ? Telles sont les questions auxquelles on voudrait apporter des
éléments de réponse ici. Pour cela on commence par rappeler les principaux caracteres de ce modéle
(partie 1), puis on met en perspective latraectoire de I’ économie argentine au cours des années 1991-
2001 (partie 2) ; enfin, de maniére un peu plus longue (partie 3), on analyse les principal es théses
défendues depuislafin de 2001, en s'en tenant principalement au débat international .



1. Les singularités du Board argentin

Lerégime monétaire mis en place en avril 1991 en Argentine - connu localement sous le nom de Loi
de Convertibilité — présentait tous les traits caractéristiques des Currency Board modernes : le change
fixe sur ledollar, I"adossement de toute I’ émission monétaire interne sur des actifs libellés en dollars,
I'interdiction pour la Bangque centrale de financer des agents domestiques ou de stériliser les
mouvements de capitaux en balance des paiements (ce qui serait revenu, pour la Bangue centrale, soit
acréer discrétionnairement de la base monétaire, soit a émettre un passif rémunéré). Seule exception
notable al’ orthodoxie, les contreparties en dollars de la base monétaire pouvaient correspondre a
hauteur de 30% a des bons (en dollars) émis par |’ Etat argentin, une marge de manoauvre qui sera
décisive pour contenir lacrise Tequilla de 1995. Celan’ empéchera pas | es partisans d’ une application
intégrale de laregle de voir ici une faiblesse coupable : elle empécherait maintenant detirer du
désastre final des conclusions plus générale quant a sa validité de ce régime (Schuler 2002, Hanke et
Schuler 2002). Au-dela de cette discussion, un certain nombre de caracteres complémentaires doivent
étre goutés:

- Le Board argentin était entiérement bi-monétaire, au sens ou les deux monnaies—le dollar et le
peso — étaient utilisées parallélement dans le pays, avec strictement les mémes droits
d’ usage légaux : non seulement il y avait une large circulation interne de dollars cash, maisles
bilans, notamment bancaires, étaient largement dollarisés, tant al’ actif (dépbts) qu’ au passif
(crédits). Les colts de conversion entre les deux unités étaient en outre trés limités, s bien que les
banques pouvaient aisément créer des dollars privés, par une pure opération comptable interne. En
d’ autres termes, une grande partie des dollars inscrits dans | es bilans privés argentins ne
correspondaient a aucun flux passé en baance de paiements. Ceci, évidemment, amplifiait le
risque redistributif en cas de rupture de I’ ancrage et de revalorisation des dettes libellées en
dollars, notamment dans le cas du secteur des biens non-échangeables internationalement. Cette
source majeure de vulnérabilité oppose en particulier le modele argentin & celui de Hongkong, qui
N’ est pas associ é a une large circulation interne de dollars américains.

- LaBanque Central e argentine ne disposait pas, lors du lancement du Board, d' un excédent de
réserves de change qui aurait pu lui permettre de répondre discrétionnairement a une crise de
liquidité par une intervention relevant du préteur en dernier ressort. A nouveau, Ceci oppose un
contraste fort apparait avec le cas de Hongkong, ou ces réserves sont tres importantes (surplus
initial lors de I’ ancrage du change, accumulation de surplus budgétaires).

- Cette contrainte renvoie aux conditions dans lesquelles le Board argentin a été adopté, au début de
1991 : il n'y apas eu a proprement parler un choix, incluant la possibilité de conserver un régime
plus discrétionnaire, mais au contraire le constat assez largement partagé qu'il n'y avait pas
d’ autre issue, sauf la dollarisation compléte. A I'issue d’ une hyperinflation exceptionnellement
violente, le Board devait avant tout formaliser la perte d§ja constatée de I’ instrument monétaire.
Les autorités ont donc laissé glisser le taux de change, jusqu’a ce que la contrevaleur en pesos des
réserves de change soit égale al’ émission résiduelle de la Banque centrale ; c'est la raison pour
laguelleil n'y avait pas de réserves excédentaires au moment ou le régime a été adopté (Cavallo et
Cottani 1997, Canavese 1992).

- Du point de vue du discours de politique économique, cette expérience a été présentée et défendue
constamment comme un engagement définitif, et non comme une phase intermédiaire de
stabilisation monétaire et de reconstruction institutionnelle. Ce principe s est prolongé dans les
actes : face aux chocs successifs des années 1990 (crise mexicaine, crise asiatique) les autorités
ont toujours réagi en accroissant les engagements ingtitutionnel s attachés au régime monétaire,
augmentant ainsi de maniére délibérée le colt de tout abandon ultérieur. Presque jusgu’ aux
derniers mois, les autorités ont défendu qu’ en cas de crise majeure elles préféreraient dollariser



unilatéralement I’ économie plutdt que d accepter tout flottement, un principe qui était également
soutenu par I’ opinion publique et par les électeurs-.

Au-deladu dispositif monétaire et du débat de politique économique, on a dit le caractére exemplaire
pris, pour un temps, par I’ expérience argentine refléte aussi les traits plus généraux de cette économie :
on n’apas affaireici a une petite économie tres ouverte (république baltes, Bulgarie) ou encore a une
économie portuaire (Hongkong). Au contraire, il s'agit d’'un pays et d’ une économie de tailles
conséquente (35 millions d’ habitants, 100 milliards de dollars de pib en 2003), qui en outre concentre
tous les problemes classiques de stabilisation et de réforme posés dans les économies émergentes :
instabilité chronique au cours des décennies passées, impératif de libéralisation externe et interne,
problémes de privatisations et de réforme de la Sécurité Sociale. A ces différents éléments doivent
enfin étre gjoutés deux traits plus spécifiques : un degré d' ouverture commercial tresfaible (8% du
pib) alors que le pays était d§atrés ouvert au plan financier et monétaire (dette externe, dollarisation
interne, importants actifs privés al’ étranger) ; et puis une régle du jeu politique peu coopérative, dont
les dysf;ﬁiionnements ont été amplifiés par interactions instables entre I’ Etat central et les
provinces~.

2- Trois grandes phases

Les dix années pendant lesquelles s est dével oppée cette expérience peuvent étre schématiquement
partagées en trois périodes principales (tableau 1). La premiére, de 1991 a 1997, voit un succes large,
marqué notamment par une croissance forte, des entrées importantes de capitaux gréce notamment aux
investissements directs et aux privatisations, enfin une défense victorieuse contre la contagion
mexicaine, en 1995. Alors se forme I’image d' un pays qui, ala suite de saréforme monétaire, a agit
vigoureusement sur ses structures: ouverture extérieure, réforme agressive de la Sécurité sociale,
privatisation du régime de retraite et, aprés la crise de 1995, adoption d’ une supervision bancaire
considérée comme une des meilleures parmi les économies émergentes.

Ce dernier élément, gjouté au rachat de la plupart des banques privées locales par de grands groupes
financiers internationaux, a renforcé I'idée que ce pays avait trouvé une réponse cohérente aux défis de
la globalisation financiére. Le déficit de confiance envers les pouvoirs publics avait été d abord
circonscrit par larégle du Board, puis|’injection de technologie et de capitaux internationaux dans les
banques devaient assurer leur capacité arésister aux chocs futurs ; enfin, en cas de probléme, ces
actionnaires apporteraient aussi le soutien en liquidité nécessaire aleursfi %ales argentines, gréace aune
sorte de privatisation et d’internationalisation du préteur en dernier ressort® |l faudra attendre le début
de 2002 pour réaliser pleinement que ces hypothéses dépendaient étroitement de la stabilité du régime
monétaire : une fois celle-ci rompue, la solvabhilité des bangques a été détruite et le soutien des
actionnaires étrangers trés réduit. En d’ autres termes, ces actionnaires ont démontré qu’ un préteur en
dernier ressort privé n’avait aucun intérét a soutenir sa propre filliale, devenueilliquide et insolvable,
confirmant ainsi dans ce cadre atypique lavieille régle de Bagehot.

<<< Tableaul >>>

! Le Président de la République élu en octobre 1999, issue de I’ opposition, afait ainsi de la défense du Board
une des pierres de touches de son programme : ceci était largement considéré al’ épogue comme une condition
sine quae non pour étre élu.

2 Sur ce dernier point, voire notamment Dillinger et Webb (1999), Prévot-Schapira (2003), Tommasi (2002).

3 Sur les réformes et les performances bancaire au cours des années 1990, voir notamment Alston et Gallo
(2000), Calomiris et Powell (2000), Caprio et alii (1996), Rodriguez et alii (2001), Soledad et Schmukler (1999).



L a seconde période (1998-2000) est celle du déclin, préalable ala crise finae. Elle S ouvre par deux
chocs externes. D’ abord, sur les marchés de capitaux internationaux, la crise en Asie et en Russie s est
traduite dans |’ ensemble des économies émergentes par une hausse massive des primes de risque, qui
S est prolongée automatiquement en Argentine par un resserrement du crédit interne. Ensuite, la
dévaluation du Real brésilien, & partir de janvjer 1999, suivie de I’ appréciation du dollar face al’ Euro,
aamplifié le choc sur lestermes de |’ échange™ Tant qu’ elle restait soumise au régime de Board,

I’ économie ne pouvait répondre en effet & ces deux événements que par la déflation, ¢ est-a-dire par

I’ gjustement individuel, ala baisse, des salaires et des prix nominaux des biens non-échangeables. Les
trois années suivantes vont donc voir |’ addition de pressions déflationnistes (environ 3% en tout sur
les prix ala production), d’ une récession forte (8,7% en cumulé), et d’ un accroissement massif du
chdmage (a 18% alaveille delacrise) et des déséquilibres budgétaires.

Lacrise finale (2001-2002) a résulté de ces multiplestensions : ruée conjointe sur le systéme bancaire
et sur les réserves de change de la Banque centrale, défaut sur la dette souveraine et sur une bonne part
de la dette privée en devises, décrochage violent du change apres |’ abandon du Board (janvier 2001).
L"ampleur du choc a donc confirmé le calcul antérieur, tout comme la peur croissante des autorités
argentines et du FMI, a1’ approche de la crise.

Le plus frappant, au cours de cette phase finale, est que larégle monétaire a été abandonné lorsque
presque tout le reste avait cédé : le pays n’ avait plus accés aux marchés de capitaux internationaux
depuis environ neuf mois; les provinces étaient en défaut, comme en témoignait I’ émission de
monnaies paraléles; le systeme bancaire faisait I’ objet d’ une ruée généralisée et I’ économje était
soumise a une crise de liquidité aigué, imposant une large suspension des paiements privés= Dans
toute autre pays, |a probabilité émergente de telles évolutions aurait précipité bien plustét le
changement de cap de la Banque centrale. Au lieu que le dispositif institutionnel ait discipliné
I”économie, et lui ait permis d absorber plus aisément les chocs exogenes, il adonc servi
principalement a reporter plus longtemps I’ issue finale, rendant ses effets plus désastreux.

A ce moment-13, larupture n’a pas répondu a un arbitrage, méme mené sous des contraintes dures,
mais elle s’ est imposée aux autorités, comme au Fonds Monétaire International. Si, la cause ponctuelle
aété lasuspension d'un crédit stand by, celle-ci ne répondait aucunement au passage a une stratégie
aternative ; cette issue s est imposée d’ elle-méme, sans qu’ a aucun moment un quel conque projet
aternatif ait apparemment été pris en considération au plan politique. En particulier I’ hypothése d’ une
dollarisation volontaire ne semble pas avoir éé envisagée au cours de cette troisiéme phase, de méme
par exemple qu’ une dépréciation ponctuelle du change suivie immédiatement d’ une dollarisation
compléete. Tel est un des paradoxes de |’ expérience prise dans son ensemble : de méme que la
dollarisation a été rejetée en 1991, alors qu’ elle pouvait paraitre logique au regard des justifications
apportées au Board, elle n’a pas non plus éé prise en considération en 2001 bien qu’ entre les deux
dates les autorités aient répété sans cesse que cette voie était la seule alternative envisageable. Il est
vral gue des réserves fortes avaient été exprimeées apparemment par le FMI et, plus encore, par le
gouvernement américai

* Alberola et al. (2004) estiment une équation de taux de change d’ équilibre réel pour I’ Argentine qui établit &
plus de 50% la suréval uation du peso en 2001. Servén et Perry (2002) parviennent a une estimation équivalente
(55%).

® L’année 2001 a été marquée par une série de mesures nettement hétérodoxes, au moins par rapport alalogique
du Board : subvention aux exportations et taxation des importations simulant une déval uation de 8% du change
nominal ; proposition d’ un double ancrage dollar/ euro du peso ; échange de la dette publique. Puis, alafin
novembre 2001, face al’ accroissement des ruées de déposants, le gouvernement aimposé des restrictions
séveres au retrait des dépbts bancaires a vue — ¢’ est ce qu’' on appelé le ‘corralito’ ; ces mesures ont été
prolongées début janvier par des mesures similaires sur les dépbts atermes—le ‘coralon’. Enfin, au méme
moment, un contrdle étroit a été impose sur les sorties de capitaux.

® Le gouvernement américain n’ ajamais marqué une opposition de principe ala dollarisation, dés lors qu’il
serait clair qu'elle ne devait avoir aucune implication sur la conduite de la politique monétaire par laFed ; la
question du seigneuriage pouvait cependant faire I’ objet de négociations, bien que le point n’ait pas été éclairci.
En revanche, |es autorités américaines se seraient opposées a une telle opération menée dans un contexte de crise



Autre démenti du discours, le flottement du peso n’a pas été suivi immédiatement d' une dérive
explosive des prix, comme cela avait également été répété : aors que le chaos généralisé de lafin des
années 1980 a été un facteur puissant pour [égitimer le Board, I’ expérience de 2002 n’ a pas confirmé
du tout I'argument implicite — I'impossibilité de toute politiqgue monétaire discrétionnaire, du fait dela
crédibilité radicalement insuffisante des pouvoirs publics. Au contraire, le systéme de paiements, les
prix et le change ont été stabilisés en quelques mois.

Quelle stratégie de sortie ?

Au-dela du champ politique et des échanges avec le FMI, divers acteurs et analystes ont
proposees diverses voies de sorties, au cours de la derniere phase de déclin du Board et dans les mois
suivants:

- ladollarisation unilatérale a été défendue au moins rétrospectivement par Pou (2002) : selon lui,
cette opération aurait du avoir lieu optimalement en 1996, sans qu’ on sache s'il a défendu cette
position lorsgu’il était Gouverneur de la Banque centrale de P aavril 2001. Krueger (2002),
Premiére directrice adjointe du FMI dans la phase finale de |a crise argentine, tout comme cette
ingtitution plus généralement, N’ ont apparemment jamais défendu la dollarisation ne serait-ce que
pour une raison de droit : le choix du régime de change est le privilége du souverain. Au moins sur
le principe, cette position a é&té défendue aussi par Calvo et dii (2003), ainsi que par Caballero et
Dornbusch (2002), qui proposaient eq outre de mettre I’ ensembl e des finances publiques
argentines sous tutelle international e~

- I’ abandon du Board et |e flottement ont été soutenu par Perry et Serven (2002), Roubini (2001) et
Krugman (2001), bien qu’ assez tardivement. Krueger (2002) s est contentée de défendre a
posteriori que si on avait tenté de passer de maniére ordonnée a un régime de flottement, alorsle
mieux aurait été de franchir le pas en 1996, ce qui N’ est pas une position trés conflictuelle : cette
date réunit quasiment tous les suffrages, pour tout changement institutionnel, puisque ¢’ est I'année
ou tout semblait réussie et ol les tensions éaient minimales. D’ ou le probléme : ceci était une
excellente raison pour ne pas sortir d’ un Board qui semblait offrir tous les avantages, sans grandes
contraintes.

- Hausman (2001), quelques semaines avant la rupture finale, anticipant sur le choc bilantiel dela
dévaluation, a proposé une peésification unilatérale et une indexation sur I’ inflation interne des
contrats de dette, le tout suivi d'un flottement du change ; il s'inspirait en celade |’ expérience des
Etats-Unis de Roosevelt, en 1933 (voir notamment Kroszner 1999).

- Une autre proposition, moins limpide, était de dollariser les bilans pour garantir la valeur-dollar des
contrats financier, puis de pésifier alamarge I’ économie (flux financiers et prix), cela pour lui
rendre une capacité compétitive ( DelaTorre et al., 2002).

- Enfin, Rodriguez Saa, Président de la République par interim entre le 23 et le 30 décembre 2001,
soit avant |’ abandon de la Loi de Convertibilité, a propose la mise en circulation d' une nouvelle
monnaie — I’ Argentino — qui n’aurait pas été soumise alaregle du Board. De fait, cette option, qui
répondait ala croissance rapide des monnaies paralleles au cours des mois précédants, était bien
I alternative a larupture brutale de la régle monétaire existante. Sans doute était-elle,
formellement, la meilleure option disponible™ Dans la pratique elle aurait demandé toutefois

économique aigué et de discrédit politique large. Cette position trouve notamment un écho dans la position de
Forbes (in NBER 2002), qui était alors responsable des affaires latino-américaines au Département américain du
Trésor.

" Pour une discussion plus précise du choix du régime de change, aprés la rupture du Board, voir aussi Fanelli et
Heymann (2002).

8 De maniére plus générale, la sortie « naturelle » d’un Board et afortiori d une situation de dollarisation
commencerait ains par la création d’ une monnaie paralléle, par une institution quelcongue (Ministére des
finances, banque privée, chambre de commerce, etc). Destinée a répondre a une situation d’ assechement extréme
delaliquidité interne, cette émission d'un titre privé, dont le prix se formerait sur un marché libre, pré-figurerait



beaucoup de doigté et de transparence politique pour assurer lamigration en bon ordre des prix et
des contrats vers cette nouvelle unité, cela en particulier au regard des énormes enjeux
redistributifsimpliqués ; I’ interaction entre la restructuration inévitable de la dette publique et le
systéme bancaire aurait aussi du étre traitée. Il est permis de douter que I’ économie politique
exceptionnellement brutale qui caractérise I’ Argentine aurait autorisé un tel succes.

Quelle solution s est imposée, dans les faits, une fois la rupture du Board consommeée ? Alors qu’ un
premier glissement du peso avait déja affecté les bilans, un consensus s est formeé assez vite au début
de 2002 pour engager le pays dans la voie de la pésification obligatoire et rapide de I’ ensemble des
prix et des contrats de dette (Sgard 2002b). L’ opération a été un succés au moinsen ce qu'elle a été
associ é a une désinflation et une stabilisation rapides du change, bien qu’élle ait fait I’ objet de
critiques sérieuses en raison de I’ intervention qu’ elle impliquait de I’ Etat dans les contrats prives.

L’ élément le plus controversé a été, ajuste titre, les multiples mesures a caractére redistributif dont la
pésification a été |e prétexte, qui ont considérablement entaché son efficacité et salégitimité :
notamment la pésification asymeétrique du passif et de |’ actif bancaire ou les modalités de I indexation
ultérieure des contrats pésifiés™.

A tort ou araison, cet épisode est devenu un éément important du débat rétrospectif sur lacrise : pour
les défenseurs de la Loi de Convertibilité, cesinterventions arbitraires restent le signe spectaculaire
gue |’ abandon de cette regle, quelle que soient ses défauts, devait fatalement s'accompagner d'un
retour aux pires pratiques de la politique argentine (voir notamment Cavallo et Cavallo 2003). En
somme, celles-ci ne se sont pas exprimeées par |’ irresponsabilité monétaire et I’ inflation, comme
annonce, mais, en un mot, par ce que della Paollera et Taylor (2003) appellent e ‘ gaucho banking’, en
référence & la précédante expérience de change rigide (1880:1935), qui avait d&a été ruinée par des
désordres majeurs au plan micro-institutionnel et politique™.

3- Lesinterprétations concurrentes de I’ échec

Comment rendre compte maintenant de I’ échec du Currency Board argentin? S’ est-il effondré du fait
d’ un concours de hasards malheureux, de chocs externes exceptionnels, d erreurs de politique
économique ou encore en raison d’'un défaut de conception intrinseque ? La question présente en soi
un intérét analytique et historique important. Pour beaucoup d’ intervenants, elle renvoie auss aun
questionnement plus politique qui pourra mettre en cause les autorités argentines ou le Fond Monétaire
International, dans lesquels on pourra chercher les responsables de la tragédie. Evidemment, ce constat
vaut pour tous les intervenants qui, entre 1991 et 2001, ont occupé eux-mémes des positions
importantes, tant & Buenos-Aires qu’a Washington. Enfin, comme on |’ a déja souligné, I’ expérience
argentine continue d’' étre marqueée par une relation trés directe avec le débat de théorie économique le
plus général.

Defait, une premiére ligne d’ opposition entre | es différents arguments en présence raméne sur un
terrain connu : I’ échec final met-il en question d' abord |es comportement des agents privés, ou bien
plutdt celui les acteurs publics, notamment atravers la politique budgétaire? Dans le premier cas, il
faudra éventuellement admettre que |es entreprises, les banques ou les ménages N’ auraient pas eu un
comportement entierement rationnel d' un point de vue inter-temporel ; certains marchés au moins

sa transformation en unité monétaire compléte, relevant d’ un change flottant. Le pas décisif consisterait alors a
lui transférer le courslégal.

® Les dettes bancaires en dollars des entreprises ont été échangées au pair en pesos, alors méme que cel ui-Ci

s était déja considérablement déprécié, ce qui impliquait un transfert de revenu aleur bénéfice. Les dépbts
étaient convertis au taux de 1,4 peso par dollar. Le tout, évidemment, affaiblissait un peu plus les banques. Par
ailleurs, les clauses d'indexation de ces divers contrats ont fait I’ objet de négociations longues et confuses dont

I’ objet redistributif ne laissait al’ évidence aucun doute. Voir Sgard (2002b) et Sgard (2004).

19v/0ir della Paollera et Taylor(2001), ainsi que Irigoin (2000) pour la difficile stabilisation monétaire de

I’ Argentine dans la seconde moitié du X1X° siecle, dans un contexte de luttes violentes autour de I’ enjeu fédéral.



auraient donc connu des défaillances sérieuses, cela en dépits d’ une politique de dérégulation et de
régles monétaires extrémement rigides. Faudra-t-il conclure que le bon fonctionnement d'un Currency
Board, et les hypotheses microéconomiques qui le soutenaient, seraient en fait contingentes ? Voila
une concession qui risquerait d’ ouvrir des droits de suite théoriques. Inversement, si I’ on peut montrer
gue les responsabilités principales sont du c6té du gouvernement et des acteurs politiques, ignorants
du bien commun, alors les hypotheses microéconomiques ne sont pas a priori entachées. Peut-étre
méme la viabilité du régime de Currency Board pourra-t-elle étre sauvée ?

La crise budgétaire

Sans surprise I’ « hypothése fiscale » réunit surtout les auteurs qui ont occupé des postes officielsala
Bangue centrale argentine ou au FMI, pendant |a période de Currency Board. Tel est le casen
particulier de Mussa (2002), qui a éé Directeur du département de la recherche du Fonds entre 1991 et
2001, ainsi que de Krueger (2002). Pour eux, la principale coupable est bien I’ indiscipline budgétaire,
celaen particulier pendant les années de forte croissance (1992-1998) qui ont vu une augmentation
plus que proportionnelle des dépenses primaires (hors-intérét). Résultat, en dépits d’ une croissance
forte jusqu’ en 1997, la dette publique du pays est passée de 33% du pib en 1993 a 62% alafin 2001,
la charge d'intérét passant de 0,8% a4,6% du Pib (voir tableau 1). Cet argument est développé par une
série de contributions :

- Krueger (2002) souligne en particulier e gonflement de la masse salariale des administrations
publigues, passée au cours de la méme période de 8% du Pib a9,9% (la dérive s observant sur le
plan des salaires moyens dans le cas de I’ Etat fédéral et sur celui des effectifs dans les provinces).

- Teijero (2001) présente I’ argument de maniere générale et détaille les différents aspects de la
politique fiscale et budgétaire au cours des années.

- Une récente étude du FMI (International Monetary Fund, 2004b) reprend I’ argument d’ ensembl e et
souligne e poids des nombreux postes extra-budgétaires, qui ont pu entretenir I'impression d’ une
relative discipline, alors que ce n' était pasle cas : aseulsils ont représentés en moyenne 2,5% de
pib par an pendant dix ans—

- Weisbrot et Baker (2002) soulignent quant aeux I'impact de laréforme de la Sécurité Sociale, et
notamment e passage a un régime de retraite par capitalisation : mécaniquement, celui-ci aurait eu
un impact de 1% de pib a partir de 1994, impliquant in fine un accroissement de |la dette publique
de 13,5 points, compensé, selon eux, par une épargne équival ente placée dansles fonds de
pensions (ils ne donnent pas d' indication sur I’ effet net de cette réforme sur I’ épargne des
meénages).

L’ enjeu budgétaire afait cependant I’ objet d’ une seconde série de contributions, qui insistent plus sur
la dynamique de court terme, dans la derniere phase, et formulent un jugement plus modéré sur la
phase antérieure. On a pu aors souligner que si le déficit primaire s est établi a 1,3% du pib en
moyenne sur lapériode, il s est amélioré sensiblement dans sa seconde moitié (& 0,7% sur 1997-2001).
Le probleme est que cet effort S est révél é insuffisant pour compenser la hausse de lacharge d’intérét
(gonflement de la dette, détérioration de la prime de risque, reprises de dettes extra-budgétaires) : le
déficit total S est donc accentué irrésistiblement en 1998 et 1999, al’ approche des élections
présidentielles et provinciales (octobre 1999) et en réponse a la détérioration de I’ environnement :
dévaluation brésilienne, appréciation du dollar, tensions sur les marchés de capitaux, ralentissement de
la croissance. Puis, une réaction lente et insuffisante du nouveau gouvernement a conduit ala
catastrophe.

Telle est en particulier lathése défendue par Calvo, Izquierdo et Talvi (2003), qui affirment d’ emblée
que les déficits ' éaient pas i sérieux pendant |a période de croissance, tant que le pays avait
aisément acces aux marchés de capitaux. Selon eux, le point de rupture aurait été atteint en 1999-2000,

1 Ce type d’incertitude expliquent que |es données de déficits budgétaires utilisées par les différents auteurs sont
souvent nettement divergentes. On recourt ici a celles utilisées dans IMF (2004).



avec le resserrement brutal (sudden stop) des marchés, alors méme que I’ effort afournir n’ était pas
tresimportant : un excédent primaire permanent de 3% du pib aurait suffi a éviter lacrise. Un
argument comparable est employé par Pou (2002), al’époque gouverneur de la Bangue centrale
argentine, qui estime pour sa part qu’un surplus primaire de 2% aurait suffit pour éviter le pire; le
point est repris par Powell (2003), qui était a1’ époque I’ Economiste en chef de la méme institution,
mais qui toutefois N’ avance pas d’ estimation chiffrée. Enfin Chang (commentaires a Hausman et
Velasco 2002) évalue cet effort supplémentaire &0,9 point de pib.

Selon ces auteurs, on n’a donc pas affaire a une crise structurelle, renvoyant a des déséquilibres
permanents dans e niveau des dépenses publiques. On se rapproche plutdt d’ une problématique

d équilibres multiples : face aune série de chocs adverses, et avec |es contraintes spécifiques au
Currency Board, le retard d’ gjustement au plan budgétaire a entraing, presque par malchance, un
dérapage sur le plan de la prime de risgue, de la croissance réelle et du budget. Résultat, quand des
mesures de correction ont commencé a étre prises, I’ économie était déa en récession, ce qui
évidemment rendait I’ opération plus douloureuse, plus contestée et in fine moins crédible. Les taux
d’intérét n’ ont donc pas baissé, la production a continué de décliner et les déficits publics de se creuser
irrémédiablement (voir auss Perry et Serven 2002)

De maniére classique, la phase finale de la crise a été aors ouverte par I’ annonce d’' un vaste de plan de
stabilisation, centré sur laréduction du solde primaire devant imposer al’ économie un « choc de
confiance ». L’ objectif affiché était I’ auto-réalisation dans e bon sens : gréce & une baisse massive de
la prime de risque, une reprise rapide de la demande privée permettrait d’ obtenir une correction
budgétaire sans colit majeur en terme de croissance. Pour résumer, ¢’ était le vieux modéle danois de
1983 ou de la politique économique américaine des années 1990. D’ expérience on sait que ce pari de
politique économique est récurrent dans les économies émergentes en situation de sur-endettement,
menaceée d’ une crise imminente. En exagérant a peine, lorsque le FMI justifie ostensiblement un
programme massif par |’ attente d’ un enchainement allant de la prime de risque vers la croissance, ¢’ est
que la situation est grave. Et s, en plus, le Fond est exposé a une situation d’ aléamoral (too big to
fail), ou s'il est compromis dans les politiques des années antérieures, alors le cas est sans doute
désespéré. Un bon exemple est donné par le dernier programme du FMI en Russie, un mois avant le
défaut souverain d’ Aodt 1998, mais le plan argentin de novembre 2000 (40 milliards de dollars),
confirmé encore en Ao(t 2001, restera est tout aussi convaincant a cet égard ; dansles deux cas,
d’ailleurs, la normalisation ultérieure des relations du FM 1 avec ces pays a été particulierement
difficile.

Letaux de change réel

Classiquement, la phase finale d’ une crise d’ endettement voit I asphyxie conjointe des finances
publigues et de la croissance, du fait de la hausse des taux, jusqu’ au jour ou I’ impossibilité de
refinancer la dette échue précipite soit le défaut, soit la monétisation interne. Dans | e cas argentin, tous
les auteurs s’ accordent donc pour reconnaitre que larécession ajoué un réle central dansladerniere
phase et que les restrictions budgétaires ont amplifié le probleme. Celan’implique pas toutefois que
tous convergent in fine sur une méme réponse ala question qui suit immédiatement : des restrictions
budgétaires plus fortes, dans un environnement politique plus favorable, auraient-elles pu sauver la
situation ? Une réponse positive ala question est bien sur apportée par Domingo Cavallo, Ministre des
Finances de 1991 a 1997, puis a nouveau de mars a décembre 2001 : en juillet de cette annéeil a
proposé d%f]ai re passer les finances publiques sur un régime de caisse, impliquant automatiquement un
déficit nul™

12 adifficulté aréussir un « choc de confiance » a été de nouveau illustrée & cette occasion (15 juillet 2001) : au
lieu d’ entrainer une réduction, méme provisoire et limitée de la prime de risgue, I’ annonce de cette mesure a été
suivie d’ un accroissement de 400 points de base de la prime de risque (Embi).



De méme, Pou (2002) et Powell (2002), qui ont eu des responsabilitésimportantes ala Banque
centrale dans la période immédiatement antérieure, reprennent cette analyse et rejettent formellement
I"autre terme de I’ alternative, autour duquel se retrouvent leurs critiques les plus virulents : ceux pour
qui larécession était aussi due, pour une bonne part au moins, al’ appréciation du taux de change réel,
depuis 1998 (crise de change brésilienne, appréciation du dollar, aversion au risque des investisseurs
internationaux). La réponse de Pou et Powell a cette hypothése repose en fait sur un constat empirique
unique : le retour de la croissance au quatriéme trimestre 1999, avec une prime de risgue revenue aun
niveau relativement bas. Ceci témoignerait de ce que choc réel du ala dévaluation brésilienne et au
défaut russe avait dga été absorbé par I’ économie, en neuf mois. Larechute de la croissance, au
second semestre 2000, devait donc répondre & d’ autres facteurs — en |’ occurrence budgétaires.

A cet argument on peut opposer, d’ abord, larelance budgétaire pré-électorale de 1999, d§a évoquée
(les dlections se tenaient en octobre). Et puis, la croissance des exportations est restée trés basse sur
toute la période suivante : de 15,1% I’ an en moyenne entre 1994 et 1998, elle est passée 4 2,1% entre
1999 et 2001, ce qui témoigne quand méme d’' un probléme sérieux de compétitivité réelle, méme en
tenant compte du ralentissement mondial. L" hypothese d' un effet spécifique du change réel sur la
croissance, indépendant de celui des tensions budgétaires (viales taux d' intérét), ne semble donc pas
pouvoir étre écartée uniquement sur cette base. Dans ce cas, |’ anayse est renvoyée au fonctionnement
des marchés et aux comportements des agents prives, face au choc de prix.

Hausman et Velasco (2002) formalisent I’ argument al’ aide d’ un modéle dans lequel le change réel
détermine |a croissance des exportations anticipée par les investisseurs internationaux ; dela, les
auteurs dérivent successivement les entrées de capitaux, puis I’ investissement interne, la croissance et
I’ équilibre budgétaire. Ici, la dégradation des finances publiques n’ est donc pas la cause, mais |’ effet
d une crise dont laraison principale est la surévaluation du change réel. En d’ autres termes : les
mesures d’ austérité prises en 2000 et 2001 ne pouvaient pas permettre d’ éviter la catastrophe tant que
cette variable restait inchangée. Les auteurs peuvent alors aller droit au but : une déflation limitée
(3%), obtenue au prix d une récession de 8,7%, démontrait amplement qu’ une sortie de crise sans
dévauation, ¢’ est-a-dire sans abandon du Currency Board, était impossible. C' est la position a
laguelle sont arrivés Roubini (2001) et Krugman (2001), mais aussi Machinea (2002), qui a été
Ministre des Finances entre lafin 1999 et mars 2001. En somme, ils posaient qu’il y aun moment ou il
faut donner la priorité al’ économie réelle et ala croissance, par rapport aux engagements
ingtitutionnel s, et éventuellement al’intégrité des contrats. C' était évidemment, aussi, la position des
critiques internes du Board, en Argentine, réunis notamment autour du Plan Fenix (Fenix Plan, 2001).

Le constat d’un probléme de prix relatifs n'impliquait pas toutefois automatiquement une conclusion
auss radicale. On pouvait auss mettre en question les conditions d' g ustement des marchés intérieurs,
notamment sur le plan des biens non-échangeables et, plus encore, du travail. Tel est notamment le cas
de Krueger (2002) et de Feldstein (2002), qui insistent en particulier sur le second terme pour
expliquer le colt récessionniste de la déflation, soulignant ainsi a nouveau I’ insuffisance des réformes
au cours des années antérieures. La beauté de I’ argument, comme on le sait, est qu’il N’ est pas
falsifiable déslors qu' en théorie un g ustement du prix des biens non-échangeables et des salaires est
équivalent & une dévaluation. On se retrouve donc dans I’ impasse bien connue : I’ argument théorique
N’ est pas faux, mais|’ argument de politique économique n’est peut-étre pas réaliste. D’ allleurs, les
contributions venues d’ économistes argentins insistent peu sur ce point, méme lorsqu’ elles mettent en
cause fortement, par ailleurs, des gouvernements qui N’ ont pas su ou pas voulu mettre en cauvre les
réformes de structures nécessaires.

Sur ce théme, une étude dgacitée du FMI (2004) souligne assez classiquement les réformes
insuffisantes du marché du travail, mais reléve aussi que pendant |a période de forte croissance (1994-
1998) le salaire nominal moyen dans |’ industrie a diminué de 1% par an tandis que les colts unitaires
du travail baissaient de 20% au total, principalement du fait des réductions d’ effectifs. Pour le moins,
ces données ne suggerent pas avant 1998 un probléme massif de contréle des colts salariaux. On serait
plutdt orienté, bien qu’ avec des ressources statistiques limitées, versle constat de difficultés plus
générales sur le plan de I’ entrée de nouvelles entreprises sur le marché, dela création d’ emplois et du



ré-investissement des profits. A partir d’ un modél e de croissance néo-classique, Kydland et Zaragaza
(2002) concluent ainsi a un niveau d'investissement nettement inférieur, au cours des années 1990, a
ce que les tendances historiques et des hypotheses théoriques prudentes permettaient de prévoir.

D’ autres pourront aussi étre tentés d’ établir un lien entre ce probléme d’investissement et la
permanence des fuites de capitaux pendant presque toute la période'2!

Les banques

L e role des banques dans la dynamique d’ investissement comme dans la crise argentine fait |’ objet
pour sa part d’ un assez large consensus : il N'y apas eu de bulle spéculative ou de sur-accumulation,
tandis qu’ une supervision solide et un actionnariat étranger important leur assuraient des niveaux de
solvahilité élevés, au taux de change en vigueur Inversement, si le Board était abandonné, plus aucune
garantie ne tenait, comme on I’ a vérifié en 2002~ Leur vulnérabilité éait en outre accentuée par

I” accroissement, dans lestrois dernieres années, de la part de la dette publique-a I’ actif des banques :
Ceci a gouté un risgue souverain au risque de change et au risque de liquidité=. Les déposants ayant
une parfaite connaissance de cet état defait, on a observé un lien étroit entre leurs anticipations sur ces
différents plans : de maniére significative, les retraits ont commencé en mars 2001, au mgment méme
ol le pays perdait I accés aux marchés de capitaux internationaux (émissions primaires)™ Au-del3,
aucun auteur ne s aventure a attribuer un réle déterminant alaruée bancaire plutét gu’alaruée sur les
réserves de la Banque centrale, en novembre et décembre 2001 ; il est vrai que, ace point, I’ enjeu au
plan de I’ analyse comme de la théorie est négligeable.

Celaétant, la prise en compte de la dollarisation des bilans privés affecte aussi |’ analyse de la déflation
et raméne, ainsi, alaquestion de larécession, apartir de 1999. A lathése selon laguelle I’ gjustement
des prix relatifs par la déflation était préférable au flottement du change, Galiani et al. (2003) opposent
gue dans une économie financierement dollarisée, I gjustement du change réel n’ a pas des effets
identiques selon qu’ on adopte I’ une ou I" autre de ces deux voies, celaen raison de leurs effets dans le
secteur des biens non-échangeables. En cas de dévaluation, toute choses égales par ailleurs, on observe
une réduction de la charge de la dette des agents endettés en monnaie locale : seuls les agents endettés
en devises sont mis en difficulté par le glissement du change nominal. Dans |e second cas, en
revanche, la déflation par la dette, ala Fischer, atteint tous les producteurs, quelle que soit I’ unité de
compte utilisée dans leurs contrats financiers. Tous, en effet, sont contraints de servir leur dette avec
un flux de revenu nominal diminué, ce qui signifie que la solvabilité de |’ ensemble du secteur des
biens non-échangeables est atteinte, 1a ou la dévaluation n’ aurait touché que les agents endettés en
devises. L’impact sur I’ actif des banques est donc accru proportionnellement, méme si dans ce cas

I effet récessioniste dans I’ économie réelle est limité grace a des marchés intérieurs flexibles.

Ceci donne d autant plus de poids alaremarque de Rojas-Suarez (in NBER 2002), lorsqu’ elle
souligne |” accroissement régulier du crédit en devises attribué au secteur non-exportateur, en
particulier dans les derniéres années. L’ argument de |’ arbitrage de taux d’ intérét n’ est évidemment pas

13| es statistiques officielles font état d’ un accroissement des avoirs nets a |’ étranger du secteur privé non-
financier de prés de 60 milliards de dollars, entre 1993 et 2001 ; le volume total de ces avoirs aurait représenté
107 milliards de dollars en fin de période.

14 Pedro Pou (2002) affirme que les régles prudentielles assuraient que les banques pouvaient supporter une
dévaluation de I’ ordre de 40% ; il ne donne pas de source, maisil était gouverneur de la Banque centrale
argentine entre 1996 et 2001, et donc en charge de la supervision.

5 De 10% alafin 1994, la part de la dette publique dans |’ actif bancaire est passée & 15% ala fin 2000 et 30% a
lafin 2001, alaveille du défaut. Cette évolution refléte entre autre la réglementation prudentielle qui ne
demandait pas de provisionner le risque souverain argentin.

1% Domingo Cavallo, qui était Ministre des Finances entre mars et décembre 2001, affirme méme que laruée
finale sur les banques, a partir de novembre, a é&té déclenchée par I’ annonce par le FMI d'un projet de « cour de
faillite pour les Etats souverains », destiné a codifier une régle de réduction des créances d’ Etats surendettés. Les
déposants argentins auraient alors anticipé que leur pays serait le premier bénéficiaire de cette procédure — et eux
les premiers perdants. (Conférence ala Maison des Sciences Economique, Paris, 22 mai 2003).
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viable, puisgue I’ accroissement de la prime de risque reflétait des 2000 la crédibilité déclinante du
régime monétaire. Ceci laisse ouverte I’ hypothése d’ un aléa moral : les agents auraient anticipé que la
contrainte de remboursement de leur dette pourrait étre reléchée al’ avenir par un choc majeur sur le
systéme de paiements et la discipline contractuelle. On sait que I’ anticipation plus ou moins explicite
d’ une crise de ce type peut affecter précocement les comportements financiers ; onI’avu par exemple
lors de lacrise chilienne de 1982, assez proche a certains égards de I’ expérience argentine de 2001-
2002 (Diaz-Algandro, 1985).

Comportements priveés et institutions publiques

Prolongeant cet argument, Galiani, Heymann et Tommasi (2003) soulignent un point plus troublant
encore pour les défenseurs les plus convaincus du Board : pendant toute les années 1990, les agents
privés et notamment les ménages ont tres peu intégré dans leurs comportements |a dégradation des
finances publiques et, plus généralement, I’ hypothese que leurs revenus futurs pourraient subir des
chocs adverses importants. Comme le confirme le tableau 2, le taux d’ épargne privé adiminué de 1,6
point de pib entre la période 1993-1997 et les quatre années suivantes : il afallu attendre I’ année 2001
pour que ce taux S accroissent (dans un contexte de sorties massives de capitaux prives, voir tableau
1). En d' autres termes | e secteur privé n’a pas montré des comportements de type ricardien, reposant
sur une hypothése de revenu permanent qui intégrerait la probabilité de telles ruptures al’ intérieur
d’une contrainte budgétaire inter-temporelle*~ Ceci S est refléé notamment sur le plan de

I” endettement prive et de la distribution de crédit.

<<< Tableau2 >>>

Le corollaire est que, dans ce cas, I” équilibre along terme entre épargne et investissement était
susceptible d’ étre mis en question par un Etat défaillant, mais aussi par les agents privés : non
seulement ils ne neutralisaient pas la désépargne de I’ Etat, maisils ont pu aussi amplifier ses effets
macroéconomiques ; la rupture généralisée des contrats de dette, au bout de quelques années, atteste la
non-soutenabilité du solde courant au cours des années antérieures. Pour une part ceci renvoie a des
sources d'incertitude réelles : par exemple sur I’ estimation qui pouvait étre faite, au début des années
1990, sur la soutenabilité de la Loi de Convertibilité, sur la croissance de la productivité ou |’ effet de

I’ ouverture commerciale sur les performances économiques. Mais le régime monétaire a aussi pese :
non seulement, les politiques de change taux de change et de taux d’intérét n’ étaient pas disponibles,
alors qu' dles sont d’ habitude un instrument majeur pour régler le niveau de I’ épargne interne ; en plus
des dérives durables sur ce dernier plan peuvent impliquer aterme des évolutions du taux de change

d’ équilibre, dont on sait qu’ elles seront difficiles a absorber.

Cette interaction entre les institutions et |es comportements des agents privés conduit assez
directement a des considérations d’ économie politique au sens large. Quasiment tous les intervenants
dans ce débat aboutissent d’ailleurs & ces variables, que ce soit pour expliquer I’ endettement des
agents privés, la politique budgétaire a court ou along terme, la réforme insuffisante des marchés du
travail, ou encore les initiatives confuses qui ont marqué I’ année 2001 et le début de 2002,

Y Formellement, ceci infirmait &I’ avance la stratégie de « choc de crédibilité » sur laguelle reposait le dernier
plan de stabilisation : I"hypothése que la dépense privée pouvait compenser la contraction de la dépense publique
supposait bien une réévaluation ponctuelle et importante du niveau de revenu permanent sur laquelle les agents
privés fondent, selon ces hypothéses, leur fonction de demande.

18 Fronti, Miller et Zhang (2002) intégre la gestion de crise & court terme par les politiques dans une analyse
reposant sur une logique d' équilibre multiples : le politique est ici un des facteurs qui font passer I’ économie (le
pays) d’un équilibre a un autre. Pour des analyses politiques de cette période, voir par exemple Corrales (2002)
ou Faucher et Armijo (2003). De maniére intéressante, seuls « les partisans de I’ économie réelle » se montrent
peu sensibles a la question politique, sinon atravers les effets sociaux de la récession.
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L’intérét de I’ analyse de Galiani, Heymann et Tommasi (2003) est de prendre en compte ces enjeux
sans les renvoyer en bloc a un monde radicalement exogéne, qui serait ajamais corrompu, inepte et
pour cela la source intarissable de tous les échecs économiques — ¢’ est-a-dire la position ad hoc
habituelle en lamatiere= Au contraire, ilsrestent sur le plan « micro-institutionnel », qui apparéit
alors comme I’ interface entre les deux champs. Alors que, soulignent-ils, le Currency Board avait
pour objet de relancer I’ activité contractuelle dans I’ économie — et donc la croissance — les autres
institutions qui supportent les contrats et assurent leurs intégrité dans le temps ont fait |’ objet de trés
peu de réformes, pour des raisons qui sont directement politiques. Ces auteurs évoquent aorsle
systeme judiciaire, laregle du jeu fédérale, leslois de responsabilité fiscale, I assurance des dépots ;
on pourrait gouter la régulation des services publics privatisés ou la négociation sociale. Dansle
méme esprit, Eichengreen (in NBER 2002) souligne que I’ échec du Board est venu in fine de ce qu'il
n’'a pas fonctionné comme un « forum pour les réformes » : soit, pour résumer, comme une institution
qui aurait coordonner alafois les agents économiques (sur le marché) et les acteurs politiques (au
parlement par exemple).

Cette défaillance institutionnelle éclaire I’ issue de I’ expérience. D’ un cété, larésistance du régime de
change est devenue I’ enjeu de plus en plus exclus wes anticipations microéconomiques, alors que son
succes aurait du au contraire banaliser Iinstitution== De |’ autre ctté, lorsqu’ elle s'est imposée, la
rupture a entrainé un choc majeur sur I’ ensemble des autres institutions qui soutiennent I’ intégrité
inter-temporelle des contrats et sur les droits de propriétés eux-mémes. C' est pourquoi larelance
durable de I’ économie argentine repose d’ abord sur larésorption de cet énorme choc
microéconomique subi en 2001 et 2002, dont les effets immédiats ont été spectaculaires, mais dont
toutes les conséguences deux ans plus tard sont loin d’ étre résorbées. |l restera alors a donner au pays
ces diversesinstitutions élémentaires sans lesquelles une économie de marché ne se survit pas.

4- Conclusions

Dans|’introduction de leur contribution Blejer et al. (2002) posent une question naive : qu’ est-ce qui
est spécifique al’ Argentine dans la crise qu’ elle a connu, au-dela du Currency Board et d' une
politique particuliérement instable ? On pourrait en fait retourner la question et demander ce qui, dans
I’ expérience argentine éclaire, aujourd’ hui, le débat sur les politiques de change et I’ insertion
financiere des économies émergentes. Trois problémes peuvent en particulier étre soulignés al’issue
de cette discussion.

D’ abord, se posent les problemes liés dits du « péché origing », ¢’ est-a-dire la difficulté, pour une

maj orité de pays dans le monde, de s endetter & moyen ou long terme dans leur propre devise, et donc
latendance forte ala dollarisation des passifs privés et publics (Eichengreen et al., 2003). Alors gu’on
a affirmé tout au long des années 1990, et notamment en Argentine, que ceci était principalement le
prix provisoire a payer pour les errements passés de la politique économique, il apparait que la « dé-
dollarisation » est un processus beaucoup plus lent et plus complexe qu’ on ne le suggérait — a supposer
qu’il ait lieu. Quelles politiques peuvent étre mises en ceuvre pour réduire la dollarisation, ou pallier
sesinconvénients ? Les risques financiers gu’ elle induit vont-ils conduire dans d autres pays a des
mesures équivalente ala pésification autoritaire de 2002 ?

Ces enjeux affectent directement la guestion du régime de change et donc de la politique monétaire.
D’un c6té, le consensus international est désormais nettement en faveur du flottement auquel se sont
ralliées, au moins officiellement, la quasi-totalité des économies émergentes ; en méme temps des
bilans dollarisés et des monnaies souvent fragiles face aux chocs de change impliquent des politiques

19 Cette position est en particulier celle des auteurs qui, en tant que technocrates de la politique, ont du assumer
une interaction directe avec les acteurs politiques (Pou, Powell, Mussa, etc). Pour une expression caricaturale
voir toutefois Nancy Birdsall (2002).

2 Enjuillet 1999, alors qu'il n’ était plus Ministre des Finances, Domingo Cavallo a évoqué dans e Financial
Times I” hypothése d' une sortie du Board : la prime de risgue argentine s' est immeédiatement tendue.
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de taux d’intéréts fortement pro-cycliques (cf le Brésil). Comment concilier ces deux tendances —
flottement et dollarisation ? Conduisent-elles a une généralisation des régimes de flottement
administré, avec les risques qu'ils créent, du fait de la « peur de flotter » (Calvo et Reinhardt, 2002) ?
Ou bien vont-elles inciter aun moindre appel aux capitaux internationaux et donc a un recul de
I'intégration financiéres internationale, par rapport aux niveaux éleveés atteints dans les années 1990,
sous des régimes fixes ou trés encadrés ?

Enfin, laconjonction des problémes de dollarisation et des crises de paiement affecte la question du
traitement des défauts multiples, sur la dette privée et publique, apres|’abandon du projet de «loi de
faillite pour les Etats souverains » proposé par le FMI (International Monetary Fund, 2003a). On
reléve auss, par exemple, que le caractere constitutionnel de I’ ancrage de change, souslaLoi de
Convertibilité, est désormais utilisé contre le gouvernement argentin dans les procédures d’ arbitrage
international engagées par les opérateurs de services publics privatisés (Gaillard 2004).

Au total, une conclusion assez ambigué ressort ainsi de ce débat argentin. D’ un c6té on peut avoir
I"'impression que la discussion de politique économigue N’ apporte pas d’ ééments tres originaux tant
au regard de I’ avant-crise, que de problématiques plus générales. D’ un autre coté, il est frappant que
non seulement les contraintes de fonds qui ont conduit a adopter le Currency Board sont toujours
présentes, mais qu’ elles ont méme eu tendance a s’ étendre, sous des formes variables : dansla

maj orité des économies émergentes, |’ ancrage aux marchés de capitaux internationatix reste un source
majeure d' instabilité, qui renvoie en premier lieu alafragilité des monnaies et des systémes bancaires
(et donc a celle des régimes de change). En arbitrant entre ces institutions, les agents privés peuvent
les exposer & des pressions violentes, voire a des ruptures dont les conséguences pourront étre tres
durables. C’ est pourquoi le lien entre la participation aux marchés de capitaux et la construction
d’ingtitutions de marché solides, au plan local, reste un enjeu central pour I’ avenir de la globalisation
financiere. De ce point de vue, I’ Argentine se distingue plus par laradicalité de la réponse adoptée au
cours des années 1990, que par I’ originalité du probleme posé.

13



BIBLIOGRAPHIE

AlberolaE., Lopez H., Servén L. (2004), « Tango with the Gringo: The Hard Peg and Rea
Misalignment in Argentina », Banco de Espana, Documento de Trabagjo, 0405.

Alston L. J., Gdlo A. (2000), « Evolution and Revolution in the Argentine Banking System under
Convertibility : the Roles fo Crises and Path Dependance », NBER, Working Paper 8008, novembre.

Birdsall N. (2002), « What Went Wrong in Argentina ? », Washington, Center for Global
Development, janvier.

Blger M. (2002), « Interview », Central Banking, XI11-1.

Blgier M., Henke A., Levy-Yeyati E. (2002), « Issues for discussion », NBER, Conférence « The
Argentine Crisis », 17 juillet, miméo.

Caballero R., Dornbusch R. (2002), « Argentina : A Rescue Plan that Works », MIT, miméo.

Cadomiris Ch., Powell A. (2000), «Can Emerging Market Bank Regulators Establish Credible
Discipline? The Case of Argentina, 1992-1999 », NBER, Working Paper 7715, 45p., mai.

Calvo G., Reinhart C. (2000), « Fear of Floating », University of Maryland, miméo, juin.
Calvo G., Izquierdo A., Talvi E. (2003), « Sudden Stops, the Real Exchange Rate and Fiscal

Sustainability: Argentina’s Lessons », Banque Inter-Américaine de Dével oppement, Département de
larecherche, mimeo.

Canavese, A. (1992), "Hyperinflation and Convertibility-based Stabilization in Argentind’, in: Zini A.
(Ed.), The Market and the State in Economic Development in the 1990's, Elsevier.

Caprio G., Dooley M., Leipziger D., Walsch (1996), « The Lender of Last Resort Function Under a
Currency Board : The Case of Argentina», Banque Mondiale, Policy Research Working Paper, 1648,
47p., septembre.

Cavallo, D. (2002), « An Institutionnal Coup », déposition au juge Norberto Oyarbide, chargé de
I’ enquéte sur les événements de décembre 2001 en Argentine.

Cavallo D., Cavallo E. (2003), « Argentine 2002 : le démanté ement des institutions monétaires et
financiéres des années 1990 », Paris, présentation ala Maison des Sciences Economiques, mimeo, 22
mai.

Corrales, J. (2002), "The Palitics of Argentina's Meltdown,” World Policy Journal, Fall, pp. 29-42.

De la Torre A., Levy Yeyati E., Schmuckler S. (2002), « Argentina's Financial Crisis: Floating
Money, Sinking Banking», Banque Mondiale, miméo, juin

DelaTorre A., Levy Yeyati E., Schmuckler S. (2003), « Living and Dying with Hard Pegs: the Rise
and Fall of Argentina's Currrency Board », Banque Mondiale, miméo, janvier

Diaz-Algjandro, C. (1985). Good-bye financia repression, hello financial crash. Journal of
Development Economic, 19.

14



Dillinger W., Webb S. (1999), « Fiscal Management in Federal Democracies: Argentina and Brazil »,
Bangue Mondiale, Working Papers/ Macroeconomics and Growth 2121.

Dornbusch R. (2001), « Argentina at the End of the Rope », MIT, miméo, avril.

Edwards S. (2002), The great exchange rate debate after Argentina», North American Journal of
Economics and Finance, 13.

Edwards S., Frankel J., org. (2002), « The Argentina Crisis», NBER, Conférence ‘The Argentine
Crisis, 17 juillet, miméo.

Eichengreen B., Hausmann R., Paniza U. (2003), « The Mistery of Original Sin », miméo.

Fanelli J., Heymann D. (2002), « Dilemas monetarios en la Argentina» , contribution ala conférence
« Towards Regional Currency Areas », Santiago du Chile, 26-27 mars.

Faucher Ph., Armijo L. E. (2003), « Currency Crisis and Decision Making Frameworks : The Politics
of Bouncing Back in Argentina and Brazil », article présenté au Congrés de la Latin American Studies
Association, Dallas, 27-29 mars.

Feldstein M. (2002), « Argentina's Fall: Lessons from the Latest Financial Crisis», Foreign Affairs,
mars avril.

Fenix Plan (2001), Hacia € Plan Fenix: Diagnostico y propuestas. Buenos Aires, Universidad de
Buenos Aires.

Fronti J., Miller M., Zhang L. (2002), « Sovereign Default By Argentina: *Slow Motion Train Crash’
or Self-Fulling Crisis », CEPR Discussion Paper 3399, mai.

Gaillard E. (2004),« Chronique des sentences arbitrales », Banque Mondiale/ CIRDI, miméo

Gdliani S., Heymann D., Tommasi M. (2003), Great Expectations and Hard Times: The Argentine
Convertiblity Plan », Economia, printemps.

Galiani S., Levy Yeyati E., Schargrodsky E. (2003), «Financial Dollarization and Debt Deflation
Under a Currency Board : The Case of Argentina», Bangque Inter-Américaine de Développement,
Département de larecherche, mai.

Hanke S., Schuler K. (2002), "What Went Wrong in Argentina?', Central Banking Journal, 12-3

Hausmann, R. (2001), « A Way Out for Argentina: The Currency Board Cannot Survive Much
Longer », Financial Times, 30 octobre.

Hausman R., Veasco A. (2002), « Hard Money’s Soft Underbelly : Understanding the Argentine
Crisis », article préparé pour la conférence Brookings Trade Forum, juillet.

Irigoin, M.A. 2000. Inconvertible Paper Money, Inflation and Economic Performance in Early
Nineteenth Century Argentina, Journal of Latin American Sudies, 32, mai, pp. 333-359.

International Monetary Fund (2003a), “Crisis Resolution in the Context of Sovereign Debt
Restructuring: A Summary of Considerations’, Policy Development and Review Dept., 28 janvier.

International Monetary Fund (2003b), “Lessons from the Crisis in Argentina’, Policy Development
and Review Dept., 8 octobre.

15



Kehoe T. (2003), “What Can We Learn from the Current Crisisin Argentina?’, Federal Reserve Bank
of Minneapalis, Minneapolis, Research Dept. Staff Report 318, juillet.

Kroszner R. (1999), «Is it better to Forgive than to Receive ? Repudiation of the Gold Indexation
Clause in Long-Term Debt During the Great Depression », University of Chicago, Graduate School of
Business, miméo, 45p

Krueger A. (2002), “Crisis Prevention and Resolution: Lessons from Argentina’, NBER, Conference
‘The Argentine Crisis', 17 juillet.

Krugman P. (2001), “A Cross of Dollars’, The New York Times, 7 novembre.

Kydland F. E., Zarazaga C. (2002), “ Argentina s Recovery and ‘Excess’ Capital Shalowing”, Federal
Reserve Bank of Dallas, Working Paper 02-04.

Latin American Shadow Financial Regulatory Committee (2002), “Resolution of Argentinds
Financia Crisis’, Buenos Aires, Statement 5.

Levy Yeyati E. (2003), «Financial Dedollarization: A Carrot and Stick Approach », Université
Torcuato di Tella, Document de travail 08/2003.

Machinea, Jose Luis, 2002, "Currency Crisis: A Practitioner's View," présentation lors de ‘the
Brookings Trade Conference’, Washington, Brookings Institution, Mai.

MussaM.. (2002). Argentina and the Fund: From Triumph to Tragedy. Washington, I1E, 19 p..

Mussa M. (2004), Statement to the Senate Banking Subcomittee on International Trade and Finance,
Hearing on the Argentine Financial Crisis, 10 mars.

Pablo de, J.C. (1999), “Economists and Economic Policy: Argentina since 1958", CEMA, miméo,
juin.

Paolleradella G., Taylor A. M. (2001), Srraining the Anchor, The Argentine Currency Board and the
Search for Macroeconomic Sability, 1880-1935, Chicago, The University of Chicago Press, 274 p..
Paollera della G., Taylor A. M. (20034d), “Gaucho Banking Redux”, NBER, Working Paper 9457,
janvier.

Paolleraddla G., Taylor A. M. eds. (2003b). A New Economic History of Argentina, Cambridge,
Cambridge University Press, 2003.

Perry G., Servén L. (2001), “The Anatomy of a Multiple Crisis: Why Was Argentina Specia and
What Can We Learn from It”, miméo, Banque Mondiale.

Perry G., Servén L. (2003), “The Anatomy of a Multiple Crisis: Why Was Argentina Special and
What Can We Learn from 1t?", Banque Mondiale, Working Paper — International economics, trade,
capital flows, 3081.

Pou P. (2002), Contribution ala Conference du NBER « The Argentine Crisis », 17 juillet.

Powell, A. (2002), "The Avoidable Argentine Crisis: Bad Luck, Bad Economics, Bad Politics, Bad
Advice," paper presented at the Brookings Trade Conference, Washington, Brookings Institution,

May.

16



Prévot-Schapira, M.-F. (2003), La débécle argentine et le fédéralisme, Critique Internationale, 18,
janvier.

Rodrik, Dani, 2002, " Argentina. Trade Rout,” The New Republic, January 14.

Roubini N. (2001), “ Should Argentina Dollarize or Float? The Pros and Cons of Alternative Exchange
Rate Regimes and Their Implications for Domestic and Foreign Debt Restructuring/ Reduction”,

Miméo, New Y ork University, december.

Rodriguez, C., Bolzico J., Druck P., Henk A., Rutman J., Sosa Escudero W., and Streb J. (2001),
"Credit Constraints Facing Firmsin Argentina," unpublished, CEMA.

Rolland D., Chassin J. eds. (2003), Pour comprendre la crise argentine. Paris, L' Harmattan, 276p..

Roubini, N. (1998), “The Case Against Currency Boards: Debunking 10 Myths about the Benefits of
Currrency Board”, miméo, février.

Schuler K. (2002), “Fixing Argentina’, Cato Institute, Policy Analysis 445, 16 juillet.

Sgard J. (2002a) - « Le peso argentin peut-il résister ala concurrence du dollar ? », La Lettre du Cepii,
février.

Sgard J. (2002b) - « L’ Argentine un an apres », La Lettre du Ceypii, octobre

Sgard J. (2003), “Hyperinflation and the re-integration of monetary functions: Argentina and Brazil,
1990-2002", Document de Travail du Cepii, 2003-1, janvier

Sgard J. (2004), La economia del panico. Como enfrentar las crisis financieras, Buenos Aires, Fundo
de Cultura Economica.

Soledad M.S., Schmukler S. (1999), “Do Despositors Punish Banks for ‘Bad’ Behavior? : Examining
Market Disciplinein Argentina, Chile, and Mexico”, Banque centrale du Chili, Working Papers 48.

Stiglitz J. (2002), “Argentina, shortchanged”, Washington Post, 12 mai.

Taylor A. M. (1998), "Argentina and the World Capital Market: Saving, Investment, and International
Capital Mobility in the Twentieth Century”, Journal of Development Economics, 57: 1, pp. 147-184.

Tejeiro (2001), « Unavez mas, lapoliticafiscal... », Buenos Aires, Centro des Estudios Publicos,
juin.

Tommasi M. (2002), « Federalism in Argentina and the Reforms of the 1990s' », Stanford University,
Center for Research on Economic Development and Policy Reform, Working paper 147.

U.S. Senate (2002), Argentina’s Economic Crisis, Hearing before the Subcomittee on International
Trade and Finance, Washington, 28 février.

Weisbrot M., Baker D. (2002), « The Role of Social Security Privatization in Argentina s Economic
Crisis», Washington, Center for Economic and Policy Research, avril.

17



