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Argentine : « chronique d’une crise annoncée »
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En récession depuis quatre ans, en crise ouverte depuis décembre 2001, l’Argentine connaît une

chute vertigineuse de son PIB, une montée en flèche du chômage et de la pauvreté, une hausse des

prix devenue importante, une division par quatre de son taux de change en moins d’un an, un

endettement externe en pourcentage de son PIB exprimé en dollar devenu intenable1. Le système

financier- mis à mal par le gel d’une partie des avoirs (corralito), leur conversion en peso (au taux de 1

dollar pour 1,40 peso), et la transformation des dettes internes en dollar en peso au taux de un pour

un, - sort brisé de l’incapacité de sortir de manière cohérente de ce gel. La transformation d’une partie

des avoirs liquides en dépôts à terme sous forme de bons (corralon), la libéralisation de ces derniers

pour partie avec le risque qu’ils se transforment en dollars et pèsent sur l’évolution du taux de change

et sur les réserves du pays, donnent lieu à des bras de fer entre le gouvernement, la banque centrale,

la cour suprême et le FMI.  Parallèlement se créent et se développent des pseudo-monnaies : lecops

(obligations émises par le gouvernement) servant à financer aujourd’hui le plan d’aide aux plus

pauvres, ces derniers recevant la somme de 150 lecops équivalent à 150 pesos, des bons de troc

entre les plus démunis, la monnaie « blé » utilisée par les agriculteurs pour payer en nature leurs

inputs et éviter ainsi que soient gelés leurs avoirs, au moment même où les autorités publiques

peinent à rapatrier les dollars gagnés par les grands exportateurs (blé, soja, élevage, énergie), à les

empêcher de trop augmenter leurs prix internes et tentent d’imposer pour partie la manne que

constitue la dévaluation pour des produits dont le prix est exprimé en dollar.

Cette crise vient de loin. De nombreux économistes argentins situent son origine dans la politique

économique suivie par le gouvernement de la dictature (1976). Celle-ci a été caractérisée par son

extrême libéralisme, rompant brutalement avec l’interventionnisme de l’Etat. D’autres, sans nier cette

responsabilité, considèrent que la racine profonde de la crise se situe dans la politique suivie pour

sortir de la période hyper inflationniste et récessive des années quatre-vingt. Le Plan de convertibilité

(1991-2001), après un succès incontestable, a constitué progressivement une « camisole de force ».

Le « miracle » économique » dont se vantait à l’époque le Président Menem et dont se félicitait le

Fond Monétaire International a viré au mirage  au bout de quelques années, puis au cauchemar.

Cette position est la nôtre.

1. Le Plan de convertibilité de 1991 (currency board)  ressemble beaucoup au système dit du currency

board imposé au siècle passé dans certains pays par l’Angleterre, puissance coloniale de l’époque.

Ce système existe dans quelques petits pays de l’est et à Hong Kong. A la différence cependant de

Hong Kong, deux monnaies coexistent en Argentine pour l’ensemble des transactions : le peso et le

                                                     
1 Afin de ne pas alourdir le texte, nous renvoyons à la fin pour les principales données.
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dollar. II impose une contrainte forte à l’émission monétaire : celle-ci doit être strictement limitée à

l‘entrée de devises. La base monétaire (billets et dépôts des banques auprès de la banque centrale)

doit avoir pour contrepartie des dollars. Dit autrement,  chaque peso créé doit avoir sa contrepartie en

dollar et si l’entrée de dollars fléchit, l’émission de crédit, d’origine publique (déficit budgétaire) ou

privée (crédit aux entreprises et aux particuliers) devrait suivre. La Banque centrale cesse d’être le

prêteur en dernier ressort et refuse de refinancer (réescompter) des crédits faits par les banques

lorsque des entrées de dollar ne sont pas suffisantes. On peut donc considérer que si les banques

peuvent créer de la monnaie comme toute banque en accordant des crédits, leur refinancement

auprès de la banque centrale dépend de l’entrée de dollars, ce qui peut freiner leur volonté d’accorder

des crédits à l’économie lorsque les entrées de devises sont insuffisantes, à moins qu’elles acceptent

de prendre des risques importants. Les banques ont donc structurellement un problème de

capitalisation et elles ne peuvent faire face aux demandes de liquidité s’il y a insuffisamment de

dollars nouveaux et si les épargnants demandent la conversion de leurs dépôts en cash:

La fixité du taux de change réel implique nécessairement une très grande flexibilité de la main-

d’œuvre puisque ce qu’on ne peut pas obtenir en terme de compétitivité par la manipulation des

changes réels (dévaluation) doit l’être sur le coût du travail lorsque le niveau de la productivité est trop

faible relativement à celui des Etats-Unis et que sa croissance, bien qu’élevée, reste insuffisante eu

égard à cette contrainte de compétitivité. Cette contrainte va également lourdement peser sur les

possibilités d’emprunt et poussera le gouvernement à chercher « un déficit zéro » de son budget.

Le plan de convertibilité a agi comme un véritable piège dont il devenait de plus en plus coûteux

socialement de sortir à mesure que le temps passait : la flexibilité du travail avec son cortège de

précarisation, travail à temps partiel, réduction des salaires réels, s’est imposée de manière quasi

caricaturale ; l’économie s’est fortement internationalisée, surtout du côté des mouvements de

capitaux, les sorties de capitaux se sont multipliées d’autant plus facilement que le taux de change

réel s’appréciait2 et que le comportement rentier des entrepreneurs était stimulé par des arbitrages en

faveur des placements financiers se substituant de plus en plus aux investissements productifs.

2. Selon Frenkel et alii3, le salaire réel en 1996, en dollar constant, pour l’ensemble de l’industrie, est

de 40% supérieur à celui de 1991à cause de l’appréciation en terme réel du taux de change. Bien que

la productivité ait fortement augmenté, elle ne parvient pas à compenser cette hausse des salaires

réels exprimés en dollar constant. Le coût unitaire du travail en 1996 était de 7% supérieur à celui de

1991. La réduction des salaires du secteur dit « ouvert », c’est-à-dire soumis à la concurrence

internationale, commence mi-98 alors que la productivité du travail croit fortement à partir de mi-99. Il

en résulte une baisse sensible du coût unitaire du travail en peso passant de 92 (base 100 en 1993) à

83 en 2001, soit une réduction d’un peu moins de 10% depuis la dévaluation du réal. En effet, la

compétitivité de l’Argentine vis-à-vis du Brésil s’est effondrée lorsque le réal a été fortement dévalué

par rapport au dollar en 1999 alors que le peso en terme réel restait apprécié (voir note 2).

                                                     
2 cette appréciation en terme réel s’explique par le différentiel de prix entre les Etats-Unis et l’Argentine important
pendant les premiers mois qui précédent la fin de l’hyperinflation. Cet écart inflationniste entre les deux pays et le
taux de change nominal stable de 1 pour 1, expliquent mécaniquement la hausse du taux de change réel.
3 Frenkel R et Gonzalez Rozada (2000) :  Apertura, productividad y empleo. Argentina en los anos 90. Document
CEDES, Buenos Aires
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De cette étude il résulte que les marges de manœuvre pour accroître la compétitivité sont réduites

avec le Plan de convertibilité. L’amélioration de la compétitivité peut provenir de la réduction des

salaires réels dans le but d’abaisser le salaire réel en dollar constant, ce qui fut fait, mais elle n’est pas

très efficace en raison de son effet récessif. En effet, l’Argentine, malgré une augmentation sensible

de son degré d’ouverture depuis une quinzaine d’années4, reste une économie relativement fermée,

dont la croissance est surtout « tirée » par la demande intérieure. C’est aussi ce qui explique

fondamentalement la « primarisation » de l’activité économique : le secteur industriel tend à être

éradiqué, les petites et moyennes entreprises ont de plus en plus de mal à résister à la concurrence

externe. Les exportations se concentrent là où leur prix s’exprime directement en dollar (matières

premières d’origine agricole et minière dont le pétrole) et où la part du travail est faible.

L’appréciation de la monnaie en terme réel conduit en Argentine à renforcer les comportements

rentiers des entrepreneurs. Le taux de formation brute de capital reste ridiculement faible - surtout si

on ne tient pas compte des investissements dans la construction-, lorsqu’on le compare aux

économies émergentes asiatiques5. Dans les années quatre vingt dix, l’entrée de capitaux au titre des

investissements étrangers directs, suite aux privatisations massives et à l’effet d’attraction provoqué

par la création du Mercosur est importante. Les profits sont conséquents6.

3. Entre 1993 et 2000, les 200 entreprises les plus grandes du pays ont gagné 28,441

milliards de dollars. 57% de ces profits proviennent de 26 compagnies privatisées (source flacso). Ces

cinq dernières années, alors que la déflation a été de 4%, la hausse des prix des services publics a

été de 22%. Selon les travaux de D.Azpiazu (2001)7, de 1992 à 2000 pour chaque dollar gagné par

les 500 plus grandes entreprises privatisées, 80 cents sont expatriés8. En 2000, au seul titre des

profits et dividendes rapatriés plus de 1600 millions de dollars ont été expatriés et de 1992 à 2000,

8900 millions de dollars sont allés dans les maisons mères soit 55% de entrées au titre des

privatisations. Lorsqu’on considère l’ensemble des rapatriements nets de ces profits et dividendes, au-

delà donc des 500 plus grandes entreprises privatisées, les chiffres sont les suivants : 2066 et 2524

millions de dollars pour les années 1997 et 1998 (+6,8%), auxquels il convient d’ajouter les intérêts

nets de la dette qui passent de 6166 à 7608 millions de dollars entre les mêmes dates et les services

nets liés à la balance commerciale qui  passent eux de 4178 millions de dollars à 4281. L’ensemble

de ces déficits correspond approximativement à un peu plus de la moitié de la valeur des exportations.

Le réinvestissement des profits par les investisseurs étranger correspond au tiers, voire au quart, des

sommes remises à l’étranger au titre des dividendes et profits rapatriés. Les chiffres bruts sont

éloquents : en 1997, 2842 millions de dollars et en 1998, 3353 millions de dollars ont été remis à

                                                     
4 de 1985 à 2000, les exportations sont multipliées par trois (cinq au Mexique) ; le taux d’ouverture reste
cependant modeste, fin 2001 les exportations plus les importations sur le PIB s’élevaient à un peu de 18%
5 et avec la crise ouverte en 2002, il plonge à 10% !.
6 selon les calculs effectué par le flacso, la rentabilité sur les ventes est en moyenne de 12,3% et sur les actifs de
15,4%pour les entreprises privatisées entre 1994 et 1999.
7 Azpiazu D., « Privatizaciones y regulaciones en la economia argentina », miméo FLACSO, Buenos Aires.
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l’extérieur alors que le réinvestissement des profits s’élevait respectivement à 815 et 697 millions de

dollars pour ces années (Damill et ali,  2000)9. Les restrictions à la hausse des prix des services

publics édictées en 2002 alors que la hausse des prix reprend vivement, l’obligation de continuer à

payer les dettes externes en dollar alors que le peso s’est fortement déprécié, expliquent les fortes

pertes de ces entreprises en 2002, pertes qui se situent très en de-ça des gains de la décennie.

4. Selon les travaux de Damill et ali  le solde cumulé de la balance du compte capital et

financier de la balance des paiements, attribuable au gouvernement, avoisine 50% de l’ensemble des

ressources obtenues par le pays sur les périodes 1992-1998 et 1997-1998,  et davantage que celles

obtenues par le secteur privé non financier, à l’origine de sorties massives au titre des revenus de

l’investissement et de l’endettement privé. Les années où le secteur privé non financier ne parvient

pas à capter suffisamment de ressources de l’extérieur, c’est l’endettement public qui compense ces

insuffisances. Tel est le cas nettement en 1995 et 1996, années de crise et de sortie de capitaux en

1995. Ce sont donc les emprunts internationaux opérés par l’Etat qui permettent de « boucler » l’écart

entre besoin de financement et capacité de financement du secteur privé. L’amélioration des

fondamentaux de l’économie, et notamment l’équilibre fiscal, pourrait dans l’abstrait accroître la

crédibilité du gouvernement devant les institutions internationales, abaisser le « risque pays », réduire

les taux d’intérêt et être source d’entrées de capitaux, mais l’effet récessif provoqué par cette politique

de contention des dépenses publiques et l’incapacité du secteur privé non financier à faire face à ses

sorties de capitaux, rendrait cette situation inextricable. En conclusion, et il s’agit d’un beau paradoxe,

l’équilibre fiscal entre en opposition avec les intérêts du secteur privé non financier ; le secteur privé a

besoin des déficits de l’Etat pour se procurer des ressources à l’étranger dont il ne peut se passer.

Evidemment tel ne serait pas le cas si ce secteur réinvestissait ses profits, développait des activités

productives visant à accroître les exportations, en un mot si les entrepreneurs étaient un peu moins

rentiers. Paradoxe en partie explicable par le plan de convertibilité : le manque de compétitivité de

l’industrie, et le contexte récessif par la suite, n’incitent guère à investir pour augmenter les capacités

de production et à l’inverse, le maintien d’un taux de change réel apprécié favorise les sorties de

capitaux.

Conclusion :

La libéralisation de l’économie sans recherche d’effets compensatoires et l’abandon

consécutif de l’idée même d’un Etat régulateur ont provoqué une montée des inégalités, une

dépendance croissante vis-à-vis de la finance internationale. Le maintien du plan de convertibilité a

accentué ces effets et provoqué la mise en place d’un véritable piège. D’un côté le maintien de ce

plan aggravait la situation, d’un autre son abandon impliquait un coût social et économique immédiat

plus élevé que la poursuite du maintien de ce plan. Le court terme l’emportant sur le moyen terme, la

                                                                                                                                                                     
8 Toutes choses étant égales par ailleurs, les sommes versées pour les privatisations auraient été dépassées par
les rapatriements dès 2004.
9Damill M et Kempel D (1999) : Analisis del balance de pagos de la Argentina : cambios
metodologicos y desempeno reciente. Documents du CEDES, Buenos Aires  Ces données ont connu
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fuite en avant tenant lieu de politique, la sortie de ce plan ne pouvait avoir lieu que dans a panique

c’est ce qui s’est passé à la fin de l’année 2001. Il s’agit donc bien de la « chronique d’une crise

annoncée ».

La responsabilité des gouvernants est double : d’un côté les effets régressifs de cette libéralisation se

sont manifestés très vite et les gouvernants ont laissé l’ appauvrissement de la majeure partie de la

population se développer et l’enrichissement d’une fraction réduite de celle-ci s’accroître, d’un autre

côté, conscients du piège, ils ont préféré le gérer au quotidien, multipliant à la fois les concessions

libérales vis-à-vis du Fond Monétaire International, concessions toujours considérées comme

insuffisantes, et cherchant aussi à contourner certaines de ses exigences en laissant se multiplier des

monnaies provinciales non convertibles, lourdes de menaces. La responsabilité principale de l’état

actuel de l’économie n’est pas à rechercher dans l’attitude inflexible d’une institution internationale,

mais dans celle des gouvernants et de la minorité qui a profité des politiques économiques mises en

place, dans les périodes d’essor mais aussi et surtout dans les périodes de récession. Les

interventions du FMI n’ont fait qu’accompagner une politique profondément libérale. Cependant, avec

l’éclatement de la crise fin décembre 2001 et la venue d’une nouvelle équipe dirigeante au Fond

Monétaire Internationale, beaucoup plus dogmatique que la précédente, les remèdes proposées avec

un haut degré de cynisme sont de nature à « tuer le malade » au lieu de le guérir.

L’exercice de l’économie n’est pas innocent lorsqu’on est au pouvoir. Il peut arriver que les politiques

économiques suivies puissent produire des effets désastreux sur une fraction importante de la

population. Lorsque ces effets ne se réduisent pas à une baisse de pouvoir d’achat, mais acquièrent

un aspect qualitatif en  détériorant profondément les conditions de survie, il devient légitime de

considérer que l’économie, telle qu’elle est pratiquée, puisse tuer. On est alors en droit de se

demander s’il conviendrait d’admettre l’idée d’une responsabilité criminelle en économie lorsque toute

une série d’indicateurs sociaux indique une détérioration rapide et très importante. Ces indicateurs

devraient mesurer l’évolution de la pauvreté elle même vue à partir d’une batterie d’autres

indicateurs : ,revenu, santé, espérance de vie, mortalité infantile etc, mais aussi évaluer la

détérioration de l’habitat, du système scolaire et la montée des homicides.

 Cette responsabilité n’est pas reconnue jusqu’aujourd’hui en droit. Elle est plus facile à admettre

lorsque les gouvernements n’ont pas de légitimité, sinon restreinte, comme dans le cas de dictature,

elle est plus difficile à accepter lorsque ces gouvernements sont issus d’élections, comme c’est le cas

en Argentine. Pourtant, certaines décisions de politique économique peuvent conduire à des

situations extrêmes et le rejet démocratique de ces politiques, par la voie des élections, ne saurait

suffire. Essentiel, ce rejet est insuffisant lorsque les effets de ces politiques sont désastreux pour la

majeure partie de la population, comme on peut l’observer aujourd’hui en Argentine. Cette

responsabilité devrait être évaluée, voire jugée devant une Cour économique internationale. à l’égal

de ce qu’a été le tribunal Russell pendant la guerre du Vietnam, devrait juger les crimes économiques.

De l’ordre du symbolique, ces jugements devraient participer rendre plus difficile la mise ne oeuvre de

telles politiques ultralibérales en d’autres lieux.

                                                                                                                                                                     

une évolution fortement négative en 2001 avec la précipitation de la récession en crise ouverte et
l’abandon consécutif du plan de convertibilité.
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 Principales données

Le  PIB baisse depuis 1999, soit – 3 9% en 1999, -0,8%en 2000, -4,4% en 2001 et -16, 3% au cours

du premier trimestre 2002 par rapport au même trimestre de l’année 2001. L’investissement chute en

de 12,6 en 1999, ralentit sa baisse en 2000 (-6,8%), connaît à nouveau une accélération de son déclin

(15,7% en 2001) pour s’effondrer en 2002 (-46,1%).

La balance commerciale connaîtra un excédent de 12 milliards de dollars en 2002 dû pour l’essentiel

à un effondrement des importations (-66%) et à un léger recul des exportations (-5%). Le ratio Dettes

(publique et privée, d’un montant de 200 milliards de dollars fin 2001) sur PIB s’élève à 1,8, et à 1,3 si

on ne considère que la dette publique à la fin du premier semestre 2002.

Le salaire réel a baissé de 30% au cours du premier semestre dans le secteur privé, l’emploi a

profondément chuté. En une année, 10% des emplois « formels » ont disparu, surtout dans l’industrie

- plus particulièrement dans les secteurs dits modernes -, et la construction. La précarisation et

l’informalité explosent (plus de 90% des emplois détruits en 2001 et 2002 sont des emplois stables et

formels).

La pauvreté absolue (calculée selon lla ligne de pauvreté) est passée de 27% en 1998 à 53% à la fin

du premier semestre 2002 et le pourcentage d’indigents a augmenté entre les mêmes dates de 6%de

la population totale à 24,8%. EN 2002, on compte 18 millions de personnes (soit la moitié de la

population) sans protection médicale, et le prix des médicaments a augmenté de 200%alors que

l’inflation s’élevait à 30% au cours du premier semestre 2002.


