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« Gris, querido amigo, es toda la teoria, 

y verde el arbol dorado de la vida »   (Goethe, Faust, II) 
        L’évolution récente de la situation économique et financière dans plusieurs pays latino-américains : Equateur, Venezuela, Colombie, les élections mexicaines et tout récemment la grave crise  institutionnelle et sociale surgie en Argentine ont confirmé que les programmes de « libéralisation » et de privatisations impulsés par les institutions financières internationales en Amérique latine n’avaient guère contribué à la mise en place d’un modèle stable de développement susceptible d’assurer à la fois croissance économique et progrès social. 

         Les analyses conjoncturelles orthodoxes continuent pourtant à  mettre aujourd’hui l’accent sur la nécessité d’approfondir ces politiques en préconisant d’abord le retour aux principaux « équilibres », notamment monétaires, budgétaires et de balance extérieure tout en proclamant vouloir prendre désormais en compte les problèmes sociaux et de pauvreté . En fait, ils sous-estiment considérablement le nouveau contexte institutionnel issu des crises récentes et marqué en particulier par un bouleversement complet non seulement des structures productives mais aussi des structures de banque et de financement de l’économie. C’est  plus précisément de ces dernières dont il sera ici question.

         Les crises  bancaires et financières ont en effet profondément bouleversé le rôle et la place des banques dans les  sociétés latino-américaines. Ces banques ont subi un fort processus de rationalisation et de concentration, le plus souvent pris en charge et financé  par le budget des différents pays, à travers des mécanismes spécifiques et coûteux de recapitalisation. Leur capital a été en partie cédé à des intérêts étrangers, de nouveaux réseaux se sont mis en place.  Des  transferts importants d’actifs ont, à cette occasion, été opérés au bénéfices de certains groupes financiers nationaux et d’opérateurs étrangers
. Ils  ont largement  contribué à la remise en cause des politiques monétaires et de crédit spécifiques mises en oeuvre  par les Etats. 

         Sans prétendre ici à une quelconque exhaustivité, notre objectif sera simplement, dans le contexte d’une mondialisation économique et financière considérée par beaucoup d’experts comme incontournable,  de voir comment les différents pays latino-américains pourraient reprendre la maîtrise d’un développement économique et social  auto-centré, non dominé, c’est-à-dire soit national, soit intégré au plan régional. En ce sens, resaisir la fonction de financement et de crédit serait un élément déterminant qui conditionnerait en particulier les enjeux et les résultats des processus actuellement en cours  en matière de dollarisation des économies et qui ne sont en fait rien d’autre que ceux de la souveraineté monétaire et politique de ces différents pays.  

LIBERALISATION  ET CRISES  BANCAIRES EN  AMERIQUE LATINE 

Si les crises bancaires ne sont évidemment pas nouvelles en Amérique latine et dans d’autres pays, il faut cependant rappeler que leur rythme s’est très fortement accéléré au cours des années 1980 et 1990 et que, par exemple, entre 1980 et 1996, deux tiers des 181 pays membres du FMI ont connu des problèmes sérieux de fonctionnement de leurs banques [Amieva Huerta et Urriza Gonzalez, 2000]. Malgré la très insuffisante connaissance empirique des crises bancaires, en particulier dans les pays en développement, il est cependant possible  de recenser et de discuter les principales explications « théoriques »   proposées par les experts pour en saisir les origines et les principales caractéristiques.

         Deux grands types d’analyses sont généralement avancés : des analyses de type macro-économique qui mettent l’accent sur le contexte global des économies, les causes « exogènes »  (rôle en particulier des « chocs »  macro-économiques avant et pendant le déclenchement des crises  des banques),  des analyses  plus « micro-économiques » qui   tendent à privilégier les défaillances dans les systèmes de comptabilité, de régulation et de supervision des banques et qui ont en particulier pour effet de laisser des banquiers considérés comme « imprudents » prêter à des clients « à risque » dont l’insolvabilité viendra ensuite gonfler le volume des prêts irrecouvrables
 [Garcia-Herrero, 1997]. . 

          Dans le contexte d’une approche macro-économique que nous tendrons à privilégier ici,   un consensus semble s’être dégagé pour considérer que les crises bancaires ont été, surtout à partir des années 1990, facilitées ou permises par la dérégulation et la libéralisation financière sur les différents marchés de capitaux à l’échelle internationale [Arias, 1999].  Des flux « externes » de capitaux en quête de valorisation, plus ou moins éphémères, ont influencé le comportement non seulement des marchés boursiers souvent étroits et peu contrôlés mais aussi  des systèmes bancaires. Pour l’Amérique latine, on a pu ainsi évaluer que la demande de monnaie et les flux internationaux de capitaux avaient été, dans les années 1980-90, deux fois plus volatiles que dans les pays développés [Gavin et  Hausmann dans Hausmann y Rojas-Suarez,1996].
          Ces entrées de capitaux vont, au cours des années 1990, prendre de plus en plus  la forme de flux de capitaux privés, qu’il s’agisse d’investissements de portefeuille ou d’investissements directs orientés notamment vers les privatisations dans plusieurs pays. Ces entrées vont contribuer à accentuer « l’universalisation » des fonctions des  banques locales, c’est-à-dire à renforcer encore leur « despécialisation ». Vont ainsi être fortement réduits les crédits  spécifiques  à des secteurs déterminés de la production, notamment ceux de la traditionnelle banque de développement de type cépalien.  Souvent les réserves légales, traduction de la relation « privilégiée » entre les banques commerciales et la Banque centrale, une des garanties essentielles de liquidité et de solvabilité du système de banques (rôle du « prêteur en dernier ressort ») ont été supprimées. 

           La composition du portefeuille des banques s’est trouvée très profondément modifiée : la part dévolue au secteur public, incluant la Banque centrale, a pratiquement disparu dans certains pays et ce, au profit des  crédits au secteur privé. L’exposition au risque s’en est trouvée considérablement accrue car, d’une part, les exigences de la rentabilité à court terme ont conduit à des prêts à taux d’intérêt élevés, c’est-à-dire  à haut risque, et ce  d’autant plus que la capacité d’expertise des banquiers n’a pas été suffisante pour faire face à la nouvelle situation [Ghiglizza Garcia, 2000, p.77]. Le risque est venu aussi des fonds de pension.  

LES  FONDS  DE  PENSION COMME  NOUVEAUX  RISQUES

          Pour les pays qui les ont mis en place, les fonds de pension privés ont commencé, avec l’objectif d’une contrepartie de versement d’une retraite à terme, à collecter l’épargne financière de leurs affiliés. En Amérique latine, c’est évidemment un processus qui n’a pas été indépendant de l’évolution conjoncturelle globale de ces dernières années. On peut considérer que la mise en place des fonds de pension a conduit à un processus de « privatisation » des ressources affectées aux retraites tout à fait en phase avec les mécanismes mondiaux  de la dérégulation financière. Là où les systèmes publics de garantie avaient subsisté, en particulier pour assurer les prestations des anciens ayant-droits, on a progressivement tenté  de les remettre en cause
.

        Dans le système public de retraite fondé sur la répartition, la régulation et l’équilibre du système étaient le fait de l’Etat. Dans le système privé fondé sur la capitalisation, il faut que puisse être dégagée une rentabilité financière suffisante, assez proche de la rentabilité globale du capital dans l’économie, pour que les salariés-épargnants puissent être incités, quand le régime n’est pas obligatoire,  à y souscrire. En Amérique latine, soumis aux lois de la concurrence, les fonds de pension (le plus souvent filiales de banques ou d’institutions financières nationales ou étrangères), ont vu se développer, après la phase de mise en œuvre initiale, une « guerre des transferts » afin de récupérer, avec des offres  de rendement plus élevés, les souscripteurs  déjà inscrits [Quijano, 1998 ; Braberman, Chisari, Quesada, 2000]. Cette concurrence, dans plusieurs pays  a considérablement augmenté les coûts de commercialisation et de publicité. Ainsi, au Chili, entre 1990 et 1996, ces coûts ont triplé relativement, passant de 11 à 33% du  coût total de gestion.  

         Différentes mesures ont donc été adoptées pour réduire ces transferts : au Chili, « flexibilisation » des commissions selon la durée d’adhésion des affiliés (loi de juin 1995) ; en Argentine, résolution de novembre 1997 pour réduire les transferts en les rendant plus difficiles ; en  Uruguay, obligation en avril 1997, pour tout transfert, d’une écriture publique sous le contrôle de la Banque Centrale, etc. Seule la mise en place de nouvelles normes, régies par l’Etat, apparaît alors comme moyen de faire face aux effets pervers de la libre concurrence. 

         Mais le principal problème des fonds de pension, c’est en fait celui de leur « régulation » en longue période. L’insuffisante maturité des systèmes de capitalisation individuelle ne leur permet pas encore d’appréhender le rendement futur des sommes investies. La faible transparence intrinsèque des marchés de capitaux en Amérique latine, la volatilité des taux d’intérêt et donc de  la rentabilité financière augmentent considérablement la chaîne des risques. Certes, dans certains pays comme au Chili, un certain nombre de règles ont été mises en place : obligation pour les gestionnaires de fonds de limiter leurs investissements par type de placements (notamment sur les actions) ou par émetteur, exigence d’une rentabilité minimale  pour les investissements réalisés mais, faute d’instances de régulation compétentes et « impartiales », il est bien difficile de faire respecter une  législation encore balbutiante, surtout pour les institutions étrangères ou leurs filiales dans le pays [Ayala, 1998]    

      Alors que dans l’esprit des ses initiateurs, la mise en place des fonds de pension, devait contribuer au développement de l’épargne nationale et donc au financement des économies qui choisiraient de les mettre en œuvre, il faut aujourd’hui constater que ces objectifs n’ont pas été réalisés. Là où les systèmes de capitalisation ont pu se mettre en place, le plus souvent pour une part réduite de la population salariée, ils restent assez largement extérieurs au financement de l’économie
 (absence de lien avec le marché financier interne lorsqu’il existe), ils ne constituent en rien une alternative crédible au système de répartition qui a d’ailleurs, pour des raisons sociales évidentes, du être préservé dans la plupart des pays. 

LIBERALISATION  DES ENTREES DE  CAPITAUX, BOOMS DE CREDIT

 ET CRISES BANCAIRES. 

     Une plus grande intégration des différents pays  aux marchés financiers « globaux », mouvement qui s’est amplifié avec la mondialisation des années 1980, a eu un certain nombre d’effets pervers sur les systèmes bancaires nationaux, en particulier en Amérique latine. De nombreuses études empiriques ont notamment, dans les pays en développement,  établi un lien entre les flux d’entrée du capital privé international dans ces pays avec des booms d’expansion du crédit interne dans ces mêmes pays [Banque Mondiale, 1997]. Ce processus semble avoir été particulièrement marqué en Amérique latine
. 

         Dans une optique essentiellement conjoncturelle, Hernandez et Landerretche, à partir d’une étude sur 61 pays, développés et en voie de développement, entre 1970 et 1995, ont établi que la probabilité qu’une entrée de capitaux entraîne un boom interne de crédit est deux fois plus élevé pour ces derniers
 (le boom de crédit étant considéré comme un accroissement rapide du crédit pendant deux années consécutives). Quel lien peut-on établir entre ces « booms de crédit », souvent assez brusques et ponctuels, et le risque d’instabilité des systèmes de banque ?  

        L’exemple « classique » d’un boom de crédit interne  occasionné par des entrées (ou des rapatriements) de capitaux nous est fourni par les processus qui ont précédé la crise mexicaine de 1994. C’est en fait la « libération du compte capital » consécutive à l’ouverture économique qui conduit à une appréciation du change de la monnaie nationale par rapport au dollar et qui contribue à la mise en place d’une nouvelle structure interne d’endettement. On assiste en effet à un « boom de demande » pour les produits et biens d’équipement étrangers,  mais aussi des biens immobiliers, relativement moins chers compte tenu du change. Cette demande, en fait assez largement artificielle, va  cependant être amplifiée par les crédits adressés aux banques. Le « risque moral » lié à ces emprunts va se révéler au moment du retournement conjoncturel : l’endettement permis par l’effet de change n’est plus supportable lorsque les capitaux étrangers refluent et qu’il faut dévaluer la monnaie. Les banques sont confrontées à de graves problèmes de solvabilité et doivent réduire brutalement leurs crédits (situation classique de « credit crunch ») [Rollinat, 1996]. 
        Ce mécanisme ne s’est pas seulement manifesté au Mexique. Entre 1990 et 1994, on a assisté à une hausse importante des encours de crédit dans la plupart des pays latino-américains. On a pu évaluer que cette croissance des crédits par rapport à la croissance du PIB  a été de 156 % au Pérou, 116,2 % au Mexique, 68,3 % au Brésil, 57,1 % en Argentine. Seul le Vénézuela a  vu ses crédits augmenter moins vite que le PIB : - 38 %  [Sachs, 1996]. 

         La frénésie indiscriminée de prêts s’est en particulier manifestée dans le secteur immobilier « haut de gamme » dans certaines villes latino-américaines. Ce secteur pouvait en effet  servir de refuge, notamment aux capitaux rapatriés, avec un espoir de valorisation important. Il ne s’agissait pas simplement là de secteurs « erronés » d’investissement de la part des banquiers (théorie de l’information imparfaite et du « risque moral ») mais bien plus contrainte de rentabilité  de leur part dans un contexte macro-économique donné.  En tout cas, c’est peut-être dans ce secteur que les effets du retournement du cycle ont été les plus spectaculaires. Lors du reflux, de nombreux investisseurs immobiliers n’ont pu, face au tarissement brutal de la demande, faire face au remboursement des emprunts consentis. Les banques n’ont pas pu réaliser leurs garanties hypothécaires compte tenu de l’effondrement de la valeur des actifs. 

         Il faut ici souligner le caractère assez largement parasitaire des « booms de crédit » et donc leurs effets destructeurs sur les structures de banque. Ce processus est particulièrement marqué dans des pays où, suite à la libéralisation et à la perte de contrôle des Banques centrales sur les marchés extérieurs, la contrebande et le commerce illicite vont se développer considérablement, en bonne partie financés par des banques intéressées par des activités « parallèles » à haut rendement : financement du commerce de réexportation, de la contrebande, prêts à taux usuraires.

          L’exemple du Paraguay, auquel pourraient se rattacher, jusqu’à un certain point, des pays comme le Pérou, le Vénézuela ou la Colombie est un exemple révélateur des engagements inconsidérés de banques à la recherche du gain maximum. Au Paraguay, une dichotomie va s’opérer assez rapidement entre les banques étrangères ou les succursales de banques à capitaux étrangers qui vont orienter  leurs crédits vers les grands groupes et les banques nationales orientées vers les activités spéculatives, les cartes de crédit et les prêts à la consommation
. Les premières survivront à la crise, notamment en rachetant le capital ou en fusionnant avec les secondes [Straub, 1998, p.128].

        D’un point de vue macro-économique, la libéralisation financière, l’affluence des capitaux externes, les booms de crédit qu’elle génère, expliquent pour partie, la relative  prospérité de l’économie dans la phase montante du cycle. Le prix des actifs mobiliers (actions, titres) ou immobiliers augmente sous la pression d’une demande croissante (bien que limitée aux catégories les plus prospères de la population). Cet « effet richesse » ne doit cependant pas faire illusion dans des pays où le comportement bancaire a été largement dérégulé : il se fait au prix d’une « fragilisation » accrue des systèmes de banque.. La hausse des taux internes d’intérêt pour les prêts bancaires est un indicateur de cette situation. Même si un facteur « externe » peut servir au déclenchement de la crise bancaire, ses causes sont fondamentalement endogènes. Il a d’ailleurs été possible, à partir de données empiriques, d’établir, pour certains pays d’Amérique latine et d’Asie, un lien entre l’importance des « booms de crédit » mal maîtrisés et l’importance des crises bancaires, en particulier dans les pays qui sont allés le plus loin dans la dérégulation financière. Les politiques de restriction brutale du crédit (credit crunch) qui en découlent viennent bien du nouveau contexte institutionnel interne ainsi créé [Hernandez, Landerretche, 2000, pp.99-101].
Les flux massifs d’entrée de capitaux ont, de tout temps, généré une « saturation » de prêts bancaires aux activités de production [Kregel, 1999] et considérablement accru la volatilité des systèmes financiers. Les experts du FMI et de la Banque mondiale en sont bien conscients, mais les solutions généralement proposées pour limiter les risques consistent non pas à remettre en cause la logique « sauvage » des marchés mais à en « améliorer le fonctionnement » en proposant de recourir à la « discipline » des différentes formes de la régulation prudentielle pour les banques  [Eichengreen, 1999]  ou en tentant d’organiser une « libéralisation séquentielle », c’est-à-dire étalée dans le temps, des mouvements de capitaux [Johnston, 1998]

          LE  SAUVETAGE  DES BANQUES :  COUTS   FISCAUX  ET  QUASI-FISCAUX
         Face à l’aggravation généralisée des risques, à la pénurie  désormais généralisée de crédit notamment pour les petites et moyennes entreprises, la restructuration et la recapitalisation des banques a  été considérée comme la condition préalable du redressement économique de la plupart des pays  latino-américains.   

         Toujours présentée comme la condition essentielle de la modernisation de l’Etat  et de l’efficacité économique, la libéralisation des systèmes bancaires a donc rapidement trouvé ses limites dans les périodes de crise. Les Banques centrales dont la dépendance vis-à-vis du pouvoir politique et fiscal avait été stigmatisée et qui, dès la fin des années 1980 en Amérique latine, avaient toutes acquis un statut d’indépendance ou d’autonomie, sont de nouveau sollicitées pour, non seulement contribuer au sauvetage des banques en difficulté, mais aussi pour mettre en place d’urgence des mesures de sauvegarde. 

          De ce point de vue, la crise bancaire chilienne des années 1981-85 constitue une référence historiquement importante, surtout dans la manière dont elle a pu être surmontée. Ses origines, désormais classiques pour l’Amérique latine, tiennent essentiellement à un taux de change surévalué avec ses conséquences sur la balance courante et la dépendance vis-à-vis des flux internationaux de capitaux [Amieva, Urriza, 2000]. 
Alexander a estimé que les pertes globales directes subies, en pourcentage du PIB, par la Banque Centrale du Chili à 16% en 1985, 8% en 1986, 2% annuellement entre 1987 et 1990, 1% annuellement de 1990 à 1997.  Le coût total aurait ainsi été d’environ un tiers d’un PIB annuel [Alexander, 1997].  Mais les pertes globales sont, d’un point de vue macro-économique, beaucoup plus élevées car il faudrait tenir compte de l’impact sur le change et les taux d’intérêt. Les pertes financières les plus importantes furent occasionnées par des rachats de portefeuille de prêts à hauts risques (plus d’un cinquième des dettes d’entreprises ont été « restructurées » en 1984), par des prêts de la Banque centrale aux banques en difficulté (prêts financés par des émissions de « bons d’indemnisation ») mais aussi par une politique de « dollar préférentiel », qui a conduit à renforcer les banques en difficulté au prix du « sacrifice » d’une partie des réserves internationales. 

A travers ces différents mécanismes, et conformément à la logique « libérale » du gouvernement, quatre des cinq banques « recapitalisées » par l’Etat furent vendues et privatisées en 1986 (parmi elles, les deux plus grandes banques du pays), la cinquième fusionna avec une autre.  Assez rapidement, après cette « purge », le système bancaire renoue dès 1985 avec les bénéfices. En 1986, une nouvelle loi bancaire réduit fortement l’intervention de l’Etat dans le système.  Les banques rachètent à bon compte les portefeuilles de dettes à haut risque cédées à l’Etat dans la période de crise et s’engagent dans une politique de diversification de leurs activités : développement de fonds de pension, d’activités de Bourse ou de factoring..

          L’exemple mexicain est tout aussi  illustratif. On estime que le coût global de sauvetage des banques mexicaines à l’issue de la crise qui s’est développée après 1995 et jusqu’au début de l’année 2000 à 21,3% du PIB avec un coût pour l’Etat évalué à  95800 millions de $ (selon les analyses de Standard and Poor) alors que la privatisation de F.N.M. (Ferrocarriles Nacionales de México) ne lui avait rapporté que 1914 millions de $, c’est-à-dire environ 50 fois moins. Début 1998, l’aide totale accordée par le FOBAPROA (Fonds bancaire de protection de l’épargne) aux processus de recapitalisation bancaire au Mexique équivalait à 44% des encours totaux de crédit de l’époque.  Plus récemment, le seul  « assainissement » de la troisième banque du pays a coûté aux  Mexicains, 4,2 milliards de dollars entre juillet 1999 et février 2000, selon le secrétaire adjoint de l’IPAB
, organisme venu se substituer au FOBAPROA. En fait, la recapitalisation des banques en difficulté a été l’occasion d’un large processus de fusion entre institutions nationales (15 banques avaient déjà fusionné au Mexique au début de 1998), ce processus permettant l’entrée massive d’institutions bancaires et de capitaux étrangers [« El Financiero », 5 de marzo de 1998].  Aujourd’hui, l’estimation globale du coût fiscal de sauvetage de la banque mexicaine a été  évalué à 100 milliards de dollars [Excélsior Financiera, 21 de Abril de 2000]
. 

                   Coût fiscal des crises bancaires  en Amérique latine (en % du PIB)

                 Pays                        !                      Périodes                   !               Coût  fiscal

                   ARGENTINE :           !                     1980-82                     !              55, 3                     

                      CHILI :                    !                    1981-83                       !              41,2

                   URUGUAY :             !                    1981-84                       !               31,2

                    MEXIQUE :              !                       1995                          !              13,5
----------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

                     ISRAEL                    !                    1977-1983                   !               30,0

                   COTE D’IVOIRE       !                    1988-91                       !              25,0

                       SUISSE                  !                       1991                           !              6,4

                   ETATS -UNIS             !                   1984-91                         !              3,2
                                                                                    (d’après Caprio, Klingebiel, 1996).

         C’est en Amérique latine que les coûts fiscaux des crises bancaires, mesurés en pourcentage du PIB apparaissent comme les plus élevés. Seuls Israel et certains pays africains ont du subir des coûts de recapitalisation équivalents, le coût des pertes des caisses d’épargne américaines de la fin des années 1980 apparaissant comme proportionnellement beaucoup plus réduites. Mais, à côté des coûts fiscaux immédiats, il est également nécessaire de prendre en considération, un coût direct additionnel : celui des engagements pour le futur des gouvernements amenés à émettre des effets  ou des bons  à long terme pour soutenir les opérations de renflouement. Dans tous les pays, un des moyens classiques pour les pays de faire face notamment à l’accroissement parfois vertigineux du portefeuille des créances douteuses des banques (la cartera morosa ou pesada) est d’échanger celle-ci contre des obligations ou des bons émis par l’Etat. Même si des procédures de « rachat » échelonné de ces créances est généralement prévu, il est évident que le « portage » de ces opérations se fait au détriment du budget national et de l’endettement global du pays
. 

          Ainsi, au Mexique, les « bons de protection de l’épargne » émis par l’IPAB sont garantis par les articles 47 de la Loi de protection de l’Epargne et l’article 2 de la loi 2000 sur les revenus de l’Etat. L’IPAB a ainsi la possibilité de refinancer ses passifs  à partir des avoirs du gouvernement fédéral à « Banco de México ». Les « bons de protection de l’épargne » ont reçu récemment de la part de l’agence américaine de rating  « Standard and Poor’s », le même statut de garantie que les émissions de dette du gouvernement fédéral comme les Cetes (certificats de trésorerie) [Excelsior Financiera, 9 de diciembre de 2000]. 
En fait, le Mexique a utilisé toute la gamme des instruments pour recapitaliser les banques dès 1995 : rachat des créances douteuses  des banques,  provisions pour liquidités par l’intermédiaire de FOBAPROA, programmes de restructuration de crédits notamment par le biais des Unidades de Inversion (U.D.I.)
, rachat d’actifs bancaires convertis en dette à long terme, etc.  On assiste bien à une  « socialisation des pertes » dans la mesure où l’Etat doit garantir et supporter une partie du coût du processus de  la « purge » du système. 

               PRIVATISATION  OU  « SOCIALISATION » DU  RISQUE  BANCAIRE ?

     L’ASSURANCE-DEPOT  COMME OUTIL DE PREVENTION DES  CRISES.  

           La mise en place de l’assurance-dépôt a été présentée, dans la plupart des pays latino-américains, non seulement comme moyen pour contribuer à résoudre les crises bancaires mais aussi comme instrument pour réduire le coût de ces crises pour l’Etat. D’abord conçue, d’un point de vue théorique, comme moyen, pour chaque banque, de garantir les avoirs des déposants, en contrepartie du versement d’une « prime » individuelle de risque, il est vite apparu qu’elle pourrait être non seulement dissuasive  pour les clients, mais décrédibiliser la fonction bancaire elle-même. Mettre en place une assurance-dépôt de ce type, n’était-ce pas  reconnaître l’existence d’un risque et donc de difficultés à venir ? 

En Amérique latine, c’est en fait sous l’égide des Banques centrales que l’assurance-dépôt a  été instituée  avec des normes généralement définies par la loi. Dans les faits, des fonds permanents ont été mis en place pour venir en aide aux déposants. Ces fonds ont été alimentés par les banques, les déposants et l’Etat, dans des proportions variables
. L’assurance-dépôt apparaît ainsi comme une garantie explicite (mais le plus souvent implicite) de protection des  épargnants et du système. Pour les banques sous-capitalisées, cette garantie gouvernementale « subventionne » la prise de risque du banquier. Dans les faits, la banque recueille tous les bénéfices des projets rentables alors que le fisc absorbe les pertes en cas contraire [Villar, Backal, Treviño, 1998].  

L’assurance-dépôt n’apparaît plus alors comme moyen, pour l’Etat et la société, de  réduire le coût des crises bancaires.  Les experts de la Banque Mondiale s’accordent pour dire qu’une assurance-dépôt trop « généreuse » aurait pour effet de dégager les agents économiques (et les banquiers) des conséquences de leurs actes générant des effets de comportement « adverse » de la part des déposants, accroissant, dans les faits, l’incertitude et le « hasard moral ».  Certains auteurs ont même pu montrer, à partir de l’analyse des déterminants d’un certain nombre de crises bancaires, que l’existence de systèmes organisés d’assurance-dépôt pouvait contribuer à accroître la vulnérabilité globale des systèmes de banque [Demigur-Kunt et Detragiache, 1997]. Un des moyens de contraindre les déposants à évaluer les risques associés à chaque catégorie d’institution serait alors de fixer un plafond à la garantie apportée en cas de défaillance du système de banque
.

         La réalité des crises bancaires récentes en Amérique latine a montré que l’assurance-dépôt n’avait pas été un « instrument capable de réduire les incertitudes  du système financier » [Quijano, 2000]. Certes, il est toujours possible, dans une logique d’expertise bancaire, de mettre en place un certain nombre « d’indicateurs d’alerte » permettant de détecter les établissements de crédit à risque [Gonzalès-Hermosillo, 1999]. A partir des bilans bancaires, on peut en particulier tenter d’évaluer les risques de marché, les risques de signature et les risques de liquidité
 mais, dans les faits, cette expertise n’a jamais été vraiment développée en Amérique latine, faute de moyens institutionnels. Le risque de solvabilité  et le risque de « système », davantage dépendants du contexte macro-économique et de l’environnement international (donc susceptibles de permettre la contagion des crises, voire  de l’effondrement de tout le système) sont évidemment des risques encore plus difficiles à appréhender. On a pu constater, en particulier lors de la crise mexicaine de 1994 et plus récemment au moment de la crise asiatique, les carences dans ce domaine, des institutions financières internationales et des experts. 

           L’expérience latino-américaine récente a révélé que les fonds d’assurance dépôts n’ont pu vraiment jouer leur rôle, au moment des crises, puisqu’ayant du être recapitalisés à la hâte ou devenir administrés directement par les banques centrales. Dans certains pays, la Banque Centrale a été amenée, en dépit des proclamations antérieures d’indépendance, à resaisir la quasi-totalité des fonctions classiques de banque de dernier recours
. Ainsi, en Colombie, en 1998, conformément à son statut organique, l’émetteur a du fournir des liquidités aux intermédiaires financiers à travers les moyens habituels : facilités pour l’accès aux « cupos » de liquidité, opérations « repo », réduction des réserves sur comptes courants des banques, rémunération de ces nouvelles réserves, etc [Parra, Salazar, 2000]. En Argentine, en mars 1995,  la Banque centrale injecte massivement des liquidités dans le système bancaire en difficulté, grâce à l’instrument des « pases » (achat de titres publics au comptant assortie d’une vente simultanée à terme) [Calcagno, 1997]. 

          Dans les faits, il est ainsi  révélateur de constater qu’un  système essentiellement conçu, à partir d’une démarche « assurantielle privée », fondamentalement basée sur les mécanismes du marché, soit le plus souvent amenée à recourir à l’Etat et à la Banque Centrale des pays concernés, non seulement pour fixer les normes et les modalités du système, le mode et l’organisation de sa gestion mais aussi pour alimenter, sous forme de capital, de lignes de crédit spécifiques ou encore de garanties, les fonds de réserves   constitués pour servir de base au système de renflouement des banques. 

      RENFLOUEMENT  DES  BANQUES  ET  INSTITUTIONS  INTERNATIONALES
          Dans la discussion actuelle sur le bilan et la nécessaire évolution du rôle des institutions financières internationales,  notamment suite à la crise asiatique, la question des banques et de leur renflouement tient une place importante.  En Amérique latine, la recapitalisation-restructuration des banques s’est en partie opérée grâce aux aides du FMI et de la Banque mondiale, notamment lorsque les programmes de soutien étaient conditionnés par la privatisation ou la concentration des institutions de banque. 

          Certains experts ont dénoncé les réponses apportées par le FMI à l’occasion de la crise mexicaine de 1994-95 et de la plus récente crise asiatique comme des « politiques dangereuses et à courte vue » dans la mesure où ces politiques ont contribué à conforter la « doctrine » Clinton du « renflouement financier global » , équivalent, en fait,  pour de nombreux experts, à transférer vers les créanciers les plus riches, les fonds consacrés  au renflouement des systèmes financiers en difficulté. Cette redistribution de la richesse vers   certains secteurs industriels et de banque des pays développés a marqué, notamment lors de la crise mexicaine de 1994-95, la politique du FMI et du Trésor américain. Il ne s’agissait plus d’assurer la régulation du système international par la liquidité (fonction « naturelle ») mais de le solvabiliser, en contradiction même avec les principes directeurs d’une économie de marché « où ceux qui prennent des risques doivent soit gagner, soit perdre en relation avec les résultats produits par leurs décisions » [Calomiris, 1998, pp.276]. 

        Ana J. Schwartz, là encore partant du principe de « l’efficience » supposée du libre jeu du marché, dénonce « le mythe du renflouement global » et montre  que, concernant le Mexique,    le « package » du FMI a été versé au bénéfice des Américains et des mexicains qui avaient investi en Tésobonos, en Cetes et autres prêts libellés en dollars et cotés à l’extérieur comme les A.D.R. (american deposit receipts). Les prêts « d’urgence » ont en fait servi à réduire le « risque » d’investissement dans ces actifs étrangers à haut rendement [Schwartz, 1999].

        Calomiris, ex-conseiller de la Banque Mondiale a, de son côté, relevé les adaptations à la   « conditionalité » de l’aide (principe qu’avait avancé le FMI pour la justifier) en particulier à l’occasion du règlement des crises bancaires. Dans la mesure où  la conditionalité avait souvent fait l’objet d’accords secrets avec les gouvernements, il a souvent été difficile d’en contrôler l’application. Les aides n’ont donc pas seulement eu pour conséquence, selon lui, d’opérer un transfert des pays en voie de développement en faveur de certains citoyens des pays les plus riches, elles ont conduit à ralentir le retour à la croissance économique dans la mesure où, souvent, les systèmes de garantie bancaire mis en place à l’issue des crises ont eu pour résultat de favoriser les gros emprunteurs (exemple : le système « d’assurance-dépôt » de 100% au Mexique en 1995 qui avait conduit à faire supporter à l’Etat des prêts bancaires à haut risque). Le  réamorçage d’un nouveau cycle de crédits à la production s’en en trouvé affecté d’autant. 

         Or, depuis la crise asiatique, il s’agirait bien d’opérer un nouveau partage du fardeau (« burden sharing ») entre les différentes catégories de créanciers, privés ou publics, bancaires et non bancaires, bilatéraux ou multilatéraux. La réponse à « l’aléa moral » lié aux flux d’investissement est que désormais le coût des crises devrait donc être également supporté par le secteur privé [Eichengreen, 1999]. L’idée centrale c’est que le Fonds monétaire international, face à la défaillance des Etats, ne puisse en fait jouer le rôle de prêteur en dernier ressort  en se substituant aux Banques centrales des pays concernés. 

          Les projets de réforme, notamment ceux contenus dans la Commission Meltzer chargée de réexaminer les rôles respectifs du F.M.I., de la Banque Mondiale et des institutions régionales de développement (notamment pour l’Amérique latine la B.I.D., Banque Interaméricaine de Développement) concerneraient ainsi directement l’avenir des systèmes bancaires latino-américains largement fragilisés. Il apparaît cependant que la réinstauration d’une logique de marché au niveau international ne suppose en rien que la souveraineté bancaire et monétaire, notamment la fonction de prêteur en dernier ressort, puisse être  reprise au niveau des Etats. Bien au contraire, elle ne ferait,  en l’absence de régulations et de normes rigoureuses, que généraliser une dynamique du chaos et du déséquilibre. 

                    L’OLIGOPOLE  BANCAIRE  LATINO-AMERICAIN  RENFORCE
          L’important processus de concentration bancaire engagé en Amérique latine depuis le début des années 1990 [Rollinat, 1998] s’est encore approfondi. Les prises de participation des banques américaines et européennes, notamment espagnoles dans les réseaux de banque locaux, déjà assez fortement concentrés, ont conduit, de fait, à une nouvelle forme d’intégration de ces réseaux à la finance mondiale, à une nouvelle forme de banque oligopolistique au détriment souvent de banques publiques locales ou régionales. 

          L’exemple brésilien est de ce point de vue révélateur. Depuis 1996,  treize banques d’Etat ont été privatisées ou acquises par des banques privées et quatorze autres ont été transformées en institutions de développement économique. C’est aujourd’hui Banespa, Banque de l’Etat de  Sao Paulo, qui doit être mise en vente
. Les banques étrangères gèrent maintenant 16% des dépôts et 20% des opérations de crédit après diverses de déréglementation et cette tendance se renforce. Cependant, les services bancaires sont restés aussi chers, les taux d’intérêt élevés. Les banques étrangères, plutôt que de stimuler le crédit productif,  se sont adaptées à la situation locale : investissement sur un marché rentable et à faible risque, notamment celui des bons du Trésor brésilien. 

          La plupart des grands réseaux bancaires étrangers maintenant présents en Amérique latine ont d’abord développé leurs activités comme banques commerciales mais elles ont maintenant engagé un important processus de diversification notamment dans l’assurance, dans les fonds de pension et, plus récemment, dans les systèmes de santé privés. Fin 1998, on estimait qu’en Argentine les banques étrangères avaient acquis plus de 51% dans les actifs de  contrôle des banques du pays ; au Pérou, ce contrôle était de près de 60%, 40% au Vénézuela, environ le tiers au Chili et en Colombie, 21% au Brésil et 16% au Mexique. Dans ce contrôle, les banques espagnoles avaient pris une position déterminante, surtout en Argentine, au Chili, en Colombie, au Pérou. Ce processus s’est depuis lors accentué [Macedo Cintra, 2000].

         Certes même si, dans un certain nombre de cas, l’intense restructuration-recapitalisation des banques engagée en Amérique latine, sous l’égide des banques centrales et avec l’aide fiscale coûteuse des gouvernements  a  permis de rétablir en partie les ratios de solvabilité des banques concentrées, la Banque a globalement réduit ses activités : moins de succursales, moins d’employés, moins de clients et des volumes moindres de transaction. La réduction des crédits au logement a été particulièrement spectaculaire dans les pays touchés par le retournement du « boom » immobilier cyclique du début des années 1990. En Colombie, en Argentine, au Mexique, non seulement les organismes spécialisés au logement se sont retrouvés en classique situation de « credit crunch » mais la plupart des banques ont, dans ce secteur, continué à accumuler les créances douteuses [Calderon, Casilda, 2000]..

         Même si l’on peut estimer que les banques étrangères ont pu contribuer à la modernisation des systèmes financiers du sous-continent, notamment quant à l’introduction de nouveaux instruments et technologies, elles n’ont pas permis d’en faire bénéficier les épargnants et investisseurs locaux. Dans la plupart des pays le crédit à la production n’a pas repris compte tenu des niveaux très élevés des taux d’intérêt.
         Y compris les systèmes publics latino-américains de réassurance sont aujourd’hui passés sous contrôle étranger
. Le rétablissement partiel de la rentabilité  n’est donc pas suffisant en lui-même  pour rétablir la  rentabilité de long terme, ce qui supposerait le rétablissement de flux importants de crédit à la production. Cela n’est d’ailleurs pas le fait des seuls banquiers et dépend du rétablissement de la confiance dans le crédit et les institutions de banque dans la plupart des pays
. 

    L’ARGENTINE : CRISE  BANCAIRE  DANS  UN  REGIME DE  CONVERTIBILITE.  

         Partant du principe que la mobilité croissante des capitaux était désormais devenue  une donnée incontournable de l’économie mondiale, le choix politique de l’Argentine en 1991 n’a pas seulement été d’établir un régime de convertibilité où la Banque centrale, désormais « indépendante », était conduite à garantir la totalité de la base monétaire du pays avec des réserves en dollars, ce choix a également consisté, pour faire face à la « démonétisation » de l’économie, à stimuler l’expansion du segment dollarisé du système bancaire et financier  domestique. Le régime de convertibilité institue donc un nouveau fonctionnement du système bancaire où la source principale de liquidités n’est plus la Banque centrale mais le flux de  capitaux externes [Calcagno,1997]. La Banque centrale, désormais indépendante, perd ainsi sa fonction de « prêteur en dernière instance » du système bancaire, limitant considérablement sa capacité à assurer le financement monétaire du déséquilibre fiscal. 

        Dans la phase d’expansion qui suit la mise en place du système, de 1991 à 1994, le coefficient de liquidité (mesuré par M3/ PIB) triple, passant de 5,4% en 1990 à 17%. La désinflation de l’économie, combinée à l’afflux de capitaux externes (dont beaucoup de capitaux à court terme) contribuent à la « remonétisation » de l’économie. Les réserves internationales augmentent ainsi que toutes les opérations bancaires en monnaie étrangère, (notamment les prêts personnels et à la consommation). Pourtant les taux d’intérêt restent très élevés ainsi que les marges entre taux actifs et taux passifs d’intérêt. 

         En fait ces taux d’intérêt élevés, le financement d’activités à la rentabilité compromise  dans le contexte d’ouverture et de monnaie surévaluée faisaient du système bancaire argentin un système très fragile, avant même le déclenchement de la crise mexicaine [Sotelsek, 1999]. Le mécanisme rigide de la Caisse de conversion faisait que le moindre signe de sortie des capitaux pouvait entraîner l’élimination de la monnaie nationale de la circulation et son remplacement par la monnaie de réserve étrangère.

        La crise du « tequila » a conduit à une perte importante de réserves avec une déflation immédiate de crédits. En fait, entre novembre 1994 et Novembre 1997, le système bancaire argentin a été réduit de moitié. La banque étrangère doit être considérée comme la grande gagnante de la crise  car c’est elle qui, en liaison avec l’extérieur, est en mesure d’offrir du crédit à de meilleures conditions que les banques locales, c’est aussi elle qui recueille, face à l’incertitude, les dépôts et les placements en quête de « sécurité ». Déjà, fin 1997, elle recueillait 50% actifs et des passifs. La crise lui avait permis de multiplier par cinq sa participation en capital dans le système. 

           Au cours de la crise bancaire de 1995 en Argentine, BCRA, la Banque centrale, a été contrainte de mettre en place un « réseau de sécurité » bancaire en liaison avec les principales banques nationales de capital privé et d’en assurer la charge en se substituant à « Banco de la Nacion Argentina ». Face à la gravité de la situation, la charte organique de BCRA a été modifiée pour lui permettre « une assistance extraordinaire pour illiquidité » afin de sauver un certain nombre d’institutions et mettre un coup d’arrêt aux retraits des déposants
. Après qu’un système d’assurance-dépôt, obligatoire et payant eût été mis en place, après qu’aient été créés différents fonds de sauvetage et notamment le « Fondo Fiduciario de Capitalizacion Bancaria » (décret 445/95), on peut considérer que BCRA avait retrouvé, sous la pression des événements, sa fonction « de prêteur en dernier ressort » [Zuccolo, 1998].
       En Argentine, la loi de convertibilité qui maintient la parité du taux de change empêche que la dévaluation puisse constituer un facteur d’ajustement. C’est en fait le secteur bancaire qui va constituer la variable d’ajustement. En Argentine, les récents événements sociaux et politiques remettant directement en cause le régime de change, nous permettent d’illustrer rétrospectivement les effets brutalement pervers de la convertibilité, notamment sur le système bancaire et d’en tirer un certain nombre d’enseignements pour l’avenir.

L’OUVERTURE  COMMERCIALE,  LES  INVESTISSEMENTS   EXTERNES 

ET  LE FINANCEMENT PRODUCTIF  EN AMERIQUE  LATINE             

         L’évolution des économies latino-américaine des années récentes a amplifié les effets pervers de la libéralisation commerciale et financière. D’un point de vue politique, une rupture s’est opérée et le processus de globalisation, dans son évolution même, paraît établir une rupture temporelle durable entre « modernité » et Etat-nation. En Amérique latine, Nation et modernité étaient jusqu'alors des processus qui allaient de concert et qui trouvaient notamment leur expression à travers l’idée de « projet national » [Ortiz, 2000]. La rupture Etat-nation/progrès remet en question l’essence même de projet avec,  y compris, l’idée même de programme  économique et politique qui pourrait en justifier la mise en œuvre. C’est une nouvelle situation qui renforce  encore la nécessité du renforcement institutionnel et politique de modes autonomes de financement des économies. 

        En effet, la compréhension de la dialectique complexe de la région avec l’économie internationale oblige à la réévaluation, notamment depuis 1994, des relations entre les investissements internes et leur mode de financement. L’ouverture financière a eu pour effet d’augmenter le flux de capitaux externes vers l’Amérique latine. Cette « épargne  externe », à côté de l’épargne interne, a pu favoriser l’investissement domestique, notamment lorsqu’il s’est agi d’investissements directs étrangers. Mais ces flux, désormais à dominante privée et de moins en moins dépendants des institutions internationales officielles, sont non seulement devenus de plus en plus volatiles
 mais ont aussi généré, mécaniquement, un endettement accru des pays bénéficiaires
. 

       Par ailleurs, même lorsque ces flux ont été constitués d’investissements étrangers directs, le lien avec l’investissement interne, la formation brute de capital sont loin d’être évidents comme le supposent implicitement les défenseurs de l’ouverture économique. En fait, les I.E.D. peuvent prendre la forme de prises de contrôle d’entreprises ou d’activités par le biais d’achat de titres. Mais il s’agit alors de transferts de propriété (et pas seulement à l’occasion des privatisations), qui ne se traduisent pas nécessairement par une formation de capital nouveau porteur d’innovation. On a en fait un processus « d’externalisation » de la production dont les bénéfices et les dividendes, précédemment réutilisés localement, vont désormais être transférés et réinvestis à l’étranger. 

       D’ailleurs, pour les principaux pays d’Amérique latine bénéficiaires dans les années 1990 de la plus forte part des IED : Brésil, Mexique, Argentine, Chili, la part des transferts à l’extérieur des bénéfices réalisés suite à ce type d’investissements dans chacun des pays n’a cessé d’augmenter. Ainsi, pour l’Argentine, alors qu’en 1992, la part des bénéfices réinvestis à l’intérieur du pays représentait 72% du total, ils n’en représentaient plus que 22% en 1998. Le rôle global de cette « épargne externe » dont les IED sont une composante doit donc être réexaminé afin d’en déterminer l’impact véritable sur les économies nationales. 

      L’ouverture commerciale a confronté, souvent brutalement, les pays d’Amérique latine à des économies plus compétitives, conduisant à des déficits accrus des  balances commerciales. Ces déficits ont à leur tour généré de nouvelles formes d’endettement des pays concernés avec, notamment, la hausse souvent colossale des charges d’intérêt. La nouveauté des années 1990, c’est que désormais les déficits de la balance courante ont de plus en plus  pour source  les déficits commerciaux.  Comme le rappelle A.T. Garcia, « les déficits commerciaux ont été, dans les années 1990, l’aliment de la dette externe  étant donné qu’ils ont du être financés sur les marchés internationaux » [Garcia, 2000, p.133].  

        Certes ce processus n’a pas été linéaire, dans la mesure où dans « l’après-Tequila », en 1994-95, en 1998  lors et après la crise asiatique, les déficits commerciaux se sont réduits suite à la réduction drastique des flux d’importation. Mais, dès que les flux de capitaux se rétablissent, les déficits réaugmentent de façon rapide et quasi-mécanique.. L’Argentine et surtout le Mexique en 1998 en sont l’illustration. Dans ce dernier pays, alors qu’un solde positif de la balance avait pu être rétabli, un fort déficit se manifeste à nouveau. 

LA  POLITIQUE  ECONOMIQUE  ET  MONETAIRE  ET  LA  REHABILITATION 

DES  FONCTIONS  DE  LA  BANQUE  DE CREDIT  

         Face à une stratégie mondiale orientée vers l’ouverture commerciale, les plans de « stabilisation » fiscale et les privatisations, face aux tenants d’une globalisation financière « mondiale » indifférenciée, on a tenté de mettre en évidence un certain nombre de spécificités  institutionnelles des systèmes financiers des pays d’Amérique latine. C’est en particulier  dans l’organisation des banques, dans la part plus ou moins grande prise dans leur capital par les institutions étrangères, par les modes de régulation et de supervision bancaire qui ont du être remis en place dans certains pays pour faire face aux crises récentes qu’il est encore possible de penser la mise en œuvre de politiques économiques ou monétaires « nationales » susceptibles d’offrir une voie autonome (mais  non autarcique) de développement. La   comparaison esquissée entre l’Argentine, le Mexique, le Brésil ou la Colombie dans ce domaine révèle la survivance de marges de manoeuvre importantes pour ces politiques indépendantes. 

         La Banque est nécessairement au cœur de ces problématiques car c’est elle qui est susceptible, par le biais du financement et du crédit, de stimuler et d’ « organiser » les conditions d’une relance productive
. On peut d’ailleurs penser qu’aujourd’hui certains « excès » de la mondialisation, dénoncés y compris par les experts des organisations internationales
, rendront nécessaire la reprise en main par l’Etat et les Banques centrales, de  certaines de leurs fonctions historiques, non pas simplement pour des raisons de simple rationalité économique mais sous la pression sociale et politique des citoyens et des peuples. 

          Il est trivial de rappeler ici l’importance historique des systèmes bancaires comme facteur de développement économique. Les systèmes intermédiés de banque permettant de garantir la sécurité de systèmes de crédit orientés vers les besoins internes de la croissance ont, nous l’avons dit, été mis à mal, en raison des nouvelles conceptions sur l’indépendance proclamée des Banques centrales et la libéralisation financière. C’est la crise profonde  de ce type de banques qui, conjointement avec la remise en question d’une part importante du financement public, rend aujourd’hui possible  les propositions illusoires de la dollarisation dans plusieurs pays latino-américains. 

        Mais, c’est aussi la compréhension de ce qu’a été le fonctionnement des systèmes bancaires latino-américains au cours de ces années récentes qui nous permet d’avancer quelques propositions concrètes de politique économique et monétaire où les institutions de banque, avec leurs instruments spécifiques seraient  plus particulièrement concernées. 

        Ainsi dans des pays comme l’Argentine, la remise en question et l’abandon du régime de la Caisse de convertibilité suppose une politique graduelle de retour à une « crédibilité » de l’action de la Banque centrale. Comment pourrait-elle être mise en oeuvre ? Par des éléments concrets de politique monétaire supposant nécessairement une certaine forme de volontarisme politique et non pas à travers une comparaison abstraite, parce que non chiffrable, entre « le coût » du maintien du système actuel de la convertibilité et le « coût » de son abandon..
        Ce régime de convertibilité transitoire ou limitée supposerait d’abord un nécessaire retour au contrôle de la circulation des capitaux et notamment, pour certains agents, l’impossibilité de convertir leurs actifs externes en actifs en monnaie nationale et vice-versa. C’est bien entendu dans les phases d’entrée des capitaux que cette politique graduelle pourrait être le plus facilement mise en œuvre. 

        Le second impératif, complémentaire du premier, consisterait à rétablir une composante  de politique monétaire anti-cyclique avec l’instrument habituel de ce type d’intervention conçu pour faire face à la pénurie interne de liquidité bancaire : l’émission monétaire en contrepartie d’une émission contrôlée de titres publics (y compris au départ libellés en dollars). Rétablir progressivement dans les réserves la part des titres publics nationaux en remplacement des réserves « externes » en dollars, très volatiles , c’est contribuer à la stabilisation de la base monétaire et donc au rétablissement d’un flux interne de crédit
.

       La sortie progressive de la convertibilité, la moins coûteuse économiquement, [Salama, 2000], c’est celle qui ne serait pas contrainte par une perte brutale de réserves ou par une crise bancaire ou fiscale, interne ou « externe ». Pour cela, il faut remettre en cause, par des mesures politiques, les contraintes insupportables de la Caisse de conversion et  rétablir graduellement les fonctions d’un système permettant d’accomplir les tâches normales de Banque centrale, notamment celle d’instance de recours ultime en cas de crise bancaire [Williamson, 1995, p.35]. 

      De manière plus spécifique, il est aujourd’hui nécessaire, dans la plupart des pays d’Amérique latine, notamment pour échapper à la dollarisation « rampante » et excluante, de rétablir un véritable circuit de la  liquidité alimenté par les banques centrales. La fonction d’intermédiation ainsi réhabilitée
 conduirait à refaire de la Banque centrale, comme prêteur en dernier ressort, le pivot d’un système de réescompte de crédits orientés d’abord vers  les petites et moyennes entreprises, puis vers le système productif tout entier. C’est un des moyens de surmonter la « structure d’usure », extravertie, des politiques libérales en matière financière et d’entreprendre un processus organique interne de recomposition économique qui permettrait  de resaisir les fonctions de la souveraineté monétaire et les avantages d’une nouvelle croissance. 
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�  Une indication indirecte de la situation de bouleversement dans laquelle se trouve aujourd’hui l’Amérique latine est fournie par la structure des prêts de la Banque mondiale. Alors qu’entre 1987 et 1997 les prêts dits « d’ajustement » n’avaient jamais, au niveau mondial, dépassé 25% du total des prêts consentis, en 1998 et 1999, ces prêts ont dépassé, pour la première fois, les prêts « d’investissement » [Garcia, 2000].  L’évolution de la destination des prêts entre 1980 et 1998 indique en outre une hausse des prêts consacrés au secteur financier. 


�  C’est cette démarche micro-économique qui sous-tend toutes les analyses du comportement bancaire fondées sur les asymétries d’information et les phénomènes de « sélection adverse ». Selon cette conception, dans les processus d’attribution des crédits par le banquier, il y a un conflit d’intérêts entre prêteur et emprunteur. Il y a « risque moral » parce que, aiguillonné par la concurrence, l’offreur de crédit (le banquier) sera,  en contrepartie d’un taux d’intérêt plus élevé, prêt à accepter de moindres garanties de la part  du demandeur de crédit (l’emprunteur), de le voir investir en projets risqués.  Dans toute opération de crédit, il y a donc  nécessairement « information incomplète » pour le banquier, mais n’est-ce pas dans la nature même de l’activité bancaire, toujours tributaire de la rentabilité incertaine des projets d’investissement (ou de spéculation) de l’emprunteur ? 


        L’inconvénient majeur de cette méthode d’analyse, reprise par toutes les organisations financières internationales et aussi de nombreux économistes, c’est en fait de ramener l’activité de financement des banques mais aussi la crise bancaire, à des comportements d’optimisation individuels de risque, c’est-à-dire à l’abstraire de la conjoncture économique et sociale globale. 


�  L’exemple le plus récent nous est fourni par l’Argentine où, en contrepartie du plan de sauvetage organisé par le F.M.I., il a été demandé au pays de supprimer le système étatique de retraites afin de réduire, à partir de 2001, les dépenses publiques d’un demi milliard de dollars. 


�   Le CHILI,  où les fonds de pension ont été mis en place il y a bientôt vingt ans, est le seul pays qui permet de tirer  un bilan provisoire. 1/ Avec le temps, le nombre de cotisants n’a cessé de baisser par rapport aux affiliés. Dans ce régime (obligatoire) seuls 56% des affiliés cotisaient en 1996 à cause des retards des paiements et de l’instabilité de l’emploi. 2/ Il a donc fallu instituer une « pension minimum », très réduite, mais financée par le budget de l’Etat. 3/ Les fonds de pension chiliens ont investi essentiellement dans des titres d’Etat et n’ont eu que peu d’impact sur le financement de capital réel (sauf dans la garantie de certains investissements dans le logement), 4/  Les coûts de gestion du système, bien que s’étant réduits, restent encore très élevés, révélant ainsi une certaine inefficacité dans l’administration des régimes privés. Ainsi, contrairement à la « philosophie » qui conduit à leur mise en œuvre, les fonds de pension n’ont guère contribué à l’efficience dans l’affectation des ressources d’épargne [Uthoff, 1997].


�   Cherchant à tirer les leçons de la crise asiatique, KREGEL constate que depuis Bretton Woods, « en général, les grandes entrées de capitaux  favorisent une saturation des prêts bancaires et quand ces capitaux refluent on assiste à l’instabilité ou à la faillite des systèmes bancaires » [Kregel, 1999]. 


�   Pour chaque pays, l’importance du capital privé « importé » se mesure en pourcentage du PIB en considérant le déficit en compte courant du pays plus l’accroissement des réserves internationales, moins les flux de créances des organismes officiels de prêt. Le crédit bancaire privé interne est aussi évalué par rapport au PIB dans chaque pays [Hernandez, Landerretche, 2000]. 


�  Entre 1989 et 1994, 13 nouvelles banques et 38 compagnies financières avaient ouvert au Paraguay attirées par la libéralisation totale des taux d’intérêt et la réduction des obligations de réserves à la Banque centrale. 


�   Une présentation plus détaillée de ces mesures serait ici nécessaire ainsi qu’un bilan de leur efficacité, très aléatoire,  pour éviter les crises de liquidité et de solvabilité. Voir [Aristobulo, 1999] et [Caprio, Klingebiel, 1996 et 1997]. 


�  A titre de comparaison, rappelons qu’un récent rapport de la Cour des  Comptes a évalué, pour la France, le coût pour le contribuable du sauvetage du Crédit Lyonnais, du Crédit Foncier et du Comptoir des Entrepreneurs  à 140 milliards de Frs, soit l’équivalent de cinq années de R.M.I.


�  La difficulté à appréhender le coût réel de recapitalisation des banques tient au mode de gestion et aux techniques des organismes chargés « d’annuler » certaines dettes mais aussi de consentir de nouveaux prêts pour « sauver » certaines entreprises ou certains actionnaires des banques en difficulté. Au  Mexique, l’existence d’une association, « El Barzon »,  chargée de défendre les intérêts des petits épargnants et entrepreneurs a favorisé la révélation de  certains scandales financiers liant le monde politique et les « neo-banqueros » à la tête du FOBAPROA devenu en 1998 l’IPAB (« Instituto para la  Proteccion del Ahorro Bancario ») . Ont été ainsi mis au jour les « prestamos relacionados », prêts « fictifs » de complaisance  entre banquiers eux-mêmes, les prêts à soi-même, les opérations croisées entre institutions, etc. Ces opérations frauduleuses, concernant aussi bien des banques privées que des banques de développement (Banrural) ont contribué à alourdir encore le coût, pour l’Etat, de la recapitalisation  bancaire au Mexique  [Revista « Proceso », n°1220, 19 de Marzo de 2000]. 


      La désorganisation du secteur bancaire « officiel » a en outre conduit à l’ouverture, sans véritable contrôle, de réseaux de banques « pour pauvres »,  les « uniones de credito », proposant des taux de rémunération de dépôt à 45%, le double du taux des banques et aussi du crédit  coopératif « informel », notamment en milieu rural. Ces « uniones de crédito » ont récemment été déclarées en faillite dans plusieurs Etats mexicains et les déposants y ont perdu tous leurs avoirs [« En  crisis, banca de pobres », Excelsior Financiera, 10 de Abril del 2000]. 


�  Ainsi au Pérou, les créances douteuses des banques représentaient à la mi-1999 environ 1,4 milliards de $, soit  76% du patrimoine du système bancaire. Une partie (400 millions) a été échangée contre des bons émis par le gouvernement [Burneo, 1999]. On peut même envisager de libeller ces effets en dollars afin d’attirer les souscripteurs étrangers (voir l’exemple mexicain de développement des Tesobonos, libellés en dollars, venus se substituer  aux Cetes, libellés en pesos).   


�  Le programme UDI concerne les entreprises débitrices des banques. Pour alléger leurs problèmes de liquidité, leurs crédits à court terme peuvent être convertis en crédits à long terme à un taux d’intérêt réel fixe qui se négocie entre les banques et les débiteurs et qui doit permettre de « neutraliser » « l’inflation » du service de la dette.  C’est l’instrument qui a  été, à l’origine, le plus coûteux  pour l’Etat (17 milliards de pesos en 1995) [ Marino Lopez, 1996]. 


�  Ainsi, en Colombie, la loi de 1985, actualisée en 1998, prévoit que les banques apportent au fonds  0,3% du total annuel des dépôts totaux et que les déposants en apportent 0,5% [Parra, Salazar, 2000]. 


�  En Amérique Latine, dans les pays où le « seguro de depositos » a été institué, ce sont les systèmes de « plafond de remboursement » qui prévalent mais avec des montants généralement limités puisqu’étant fixés en 1999 à 30.000 dollars en Argentine, 14.000 dollars au Vénézuela mais tombant à 10.000 dollars en Colombie, 3000 au Chili et 2000 au Pérou.


�   Rappelons que le risque de marché est celui qui est lié à la baisse des actifs sous-jacents aux prêts, que le risque de signature est sensible dans les secteurs exposés quand les débiteurs ne sont plus en mesure de rembourser leurs crédits. Le risque de liquidité, dans le contexte des faillites de banques, est le risque de retraits massifs  des dépôts bancaires (corrida bancaria) ou d’insuffisance d’actifs liquides dans les banques pour  couvrir ces retraits.


�  Au Vénézuela,  le FOGADE (Fondo de Garantias de Depositos) a été recapitalisé en 1994 (10% en équivalent PIB) ; au Mexique, le FOBAPROA (puis le FOGADE) ont fait l’objet des mêmes mesures. En Argentine, le Fondo Fiduciario de Capitalizacion Bancaria, fondé en 1995 au moment de la crise bancaire l’a été sous l’égide de la Banque Centrale avec des prêts de la Banque Mondiale; en Colombie, Fogafin  (Fondo de Garantias Financieras) a du être recapitalisé lors de la crise bancaire de 1998. Un des modes de financement de Fogafin a consisté à instituer un impôt sur les transactions bancaires (une forme d’impôt Tobin ?) de 2/1000 en 1998.  Seul le Brésil a pu conserver une relative indépendance au système de garantie de dépôts fondé en 1995 et financé par les banques elles-mêmes. 


�  Parmi les candidats potentiels outre le Citigroup américain, la HKSBC  (Hong Kong and Shanghaï Banking Corporation) qui, comme son nom ne l’indique pas est anglaise, deux banques espagnoles : Banco Bilbao Viscaya Argentaria (BBVA) et Banco Santander Central Hispano (BSCH). Ce dernier groupe possède déjà 3% du marché bancaire brésilien et les groupes espagnols sont  maintenant présents dans toute l’Amérique, soit comme Banco Santander (Colombie, Chili, Mexique, Pérou, Uruguay, Brésil), soit, par l’intermédiaire de Banco Central Hispano, actionnaire majoritaire d’autres banques privées du sous-continent [Calderon, Casilda, 2000]. 


�   Ainsi, au Chili, Caja  Reaseguradora a été vendue à Mapfre, un assureur espagnol.  En 1998, le plus gros réassureur mexicain, Reaseguros Alianza et aussi, début 2000, Reacol, le plus grand réassureur de Colombie ont été rachetés par des réassureurs étrangers.  Resseguros du Brésil était alors en cours de privatisation. [ « The Economist », Londres,  n°8154, 22-28 Janvier 2000, p.84.]. 


�   Pourtant, dans certains pays comme le Mexique, les maisons de titres américaines considèrent que les banques sont redevenues rentables et invitent désormais à acheter leurs actions. Ainsi le courtier Bear Stearns considère t’il que  les banques mexicaines ont pu provisionner le coût de leur sauvetage et leurs créances douteuses depuis la crise de 1994. Mieux capitalisées, elles ne peuvent désormais que relancer leur politique de crédit. Dans le même temps, les deux réseaux de banques mexicaines ( Banco Serfin et Bancomer)  impliquées en 1998 dans l’opération « Casablanca » de blanchiment d’argent qui s’était traduite par l’arrestation de plusieurs  narco-trafiquants et banquiers, pourront reprendre leurs activités aux Etats-Unis [El  Excelsior , Financiera, Mexico, 9, 13 Diciembre del 2000]. 


�   L’expérience historique en Amérique latine montre qu’en période de crise, les banques peuvent faire faillite mais qu’aussi les déposants peuvent y perdre une partie de leurs avoirs. On assiste donc à des phénomènes de retraits massifs de dépôts et de panique bancaire. 


�  Les « retournements » les plus spectaculaires de flux de capitaux en Amérique latine se sont produits après 1994 (crise mexicaine) et surtout 1997-98 (crise asiatique aggravée par la défaillance de la Russie et la crise brésilienne). Les entrées totales de capitaux ont baissé de 35% à cette occasion, avec un effondrement de 60% en 1998 des capitaux  à court terme. Au total, entre 1996 et 1998, les flux de capitaux en obligations et actions vers l’Amérique latine sont tombés de 44 à 15 milliards de dollars (World Bank databases et « Private Capital Flows to Developing Countries »). 


�  D’un point de vue économique, l’épargne externe est, par définition, le solde déficitaire du compte courant de la balance des paiements d’un pays. Ce compte courant comporte deux rubriques principales, le solde des opérations commerciales sur biens et services et le solde des rendements de la propriété et des transferts courants (qualifié de « rendement net des facteurs avec l’extérieur »). Comme ce solde, en Amérique latine, est largement négatif compte tenu de l’importance des intérêts de la dette externe, l’épargne interne s’en trouve réduite d’autant, c’est-à-dire aussi le financement des    investissements. A partir des données de la CEPAL, on a pu évaluer, pour le sous-continent, que l’épargne interne se trouvait ainsi, chaque année, potentiellement réduite de deux points de PIB compte tenu de ces transferts à l’extérieur [Garcia, 2000]. 


�   Pour ce faire, il est nécessaire, au plan théorique, de rompre avec un certain  « fondamentalisme monétaire »  et revenir à une problématique fondée sur la demande et le revenu. Parmi les quinze « erreurs funestes » dénoncées par Vickrey , retenons notamment celle qui considère « que la valeur de la monnaie nationale en devises est nécessairement  un indicateur de  santé économique  et que  penser  les moyens pour en maintenir le cours contribue à cette santé » [Vickrey, 1996].


�  La position d’un dissident de la Banque Mondiale comme Joseph  STIGLITZ  permet, à partir d’un bilan de la crise asiatique, de remettre  en cause la vision  officielle de la mondialisation : « sans un système financier solide, dans la création et le fonctionnement desquels, l’Etat ne jouerait pas un rôle très important, il est très difficile de mobiliser l’épargne et de réaliser une affectation efficace du capital » [Stiglitz, 1998]. 


�  Ces propositions n’ont rien d’utopique si l’on veut bien se souvenir de la manière dont l’Argentine s’est sortie de la crise de 1929, dans un contexte, il est vrai, de change flottant. Le choix a été fait de revenir à une politique monétaire indépendante afin de stimuler la production interne et de « retourner » les anticipations déflationnistes. A partir de 1931, les taux d’intérêt élevés ont été abaissés par des injections de liquidités, la garantie-or du stock de monnaie est tombée de 78% en 1929 à 43% en 1932.  Le réescompte des effets de crédit est, dans le même temps, passé de 0 à 30% de la base monétaire. En quoi « l’orthodoxie » de la convertibilité et des balances-dollar serait-elle aujourd’hui plus contraignante que la « discipline » de l’étalon de change-or du début des années 1930 ?  Tout est en fait question de volonté politique [Della Paolera and Taylor, 1999]. 


�  Il est évident  que dans ce processus le rôle du politique,  des institutions « volontaires » et de leurs fonctions  prennent une place déterminante. De ce point de vue, le concept de « banque limitée » (narrow banking) avancé à l’origine par Simons en 1948 pourrait trouver  une application nouvelle en Amérique latine. Il  s’agit en fait  d’une  forme de banque « insubmersible » puisque son passif serait garanti à 100%. Le « hasard moral »  se trouve ainsi éliminé et il est alors possible de « spécialiser » le crédit et de l’orienter vers les secteurs prioritaires de l’économie [Naranjo, 1997]. 
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