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Introduction

En introduction, nous insistons sur I’importance d’étudier la dette dans le
fonctionnement du capitalisme financiarisé (création de dépendance, de capital fictif
et de politiqgues économiques vers I’exportation et la spéculation financiere) mais
aussi pour caractériser I’endettement des pays du Tiers-Monde a I’heure ou nous
discuterons des conséquences sociales de la dette.

Le débat sur la décennie perdue due a la crise de la dette se limite dans la
plupart des interprétations (institutions internationales et courant libéral dominant en
économie) aux années 1980. Les années 1990 était celles de la libéralisation et du
Consensus de Washington (reconnaissance du bout des leévres que la dette a joué un
réle dans ces crises a répétition de 1990, 1995, 1998-2003 en Argentine et de 1990-
1992, puis 1999 au Brésil). Les années 2000 sont quant a elles marquées par la crise
argentine (explosive a partir de 2001) et la stagnation brésilienne. Dans ce cas encore
la dette passe souvent au second rang des explications quand elle n’est pas
directement éliminée du débat. Pourtant, celle-ci est au cceur de cette situation
d’insécurité économique et sociale. En ce sens, toutes les décennies depuis les années
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1980 sont des décennies de crises de la dette. Les rapports optimistes de la Banque
Mondiale ou de la CEPAL sont a juste titre critiquables car la dette continue
d’augmenter durant la décennie 1990 et 2000 : De 598 milliards de dollars en 1995, la
dette latino-américaine passe a 723 milliards en 2004 soit une augmentation de 20,9%
en 10 années surnommeées de récupération et de perturbations macro-économiques. Or
la dette externe avait déja plus que doublé depuis 1980 quand elle s’élevait a 257
milliards de dollars en stock.” En 2003, le Brésil, I’Argentine et le Mexique
représentaient pres de 70% de la dette de I’Amérique Latine laquelle représente -avec
pres de 723 milliards de dollars- prés de 30% des 2400 milliards de la dette externe
totale (chiffres Cadtm, Voir graphique “divida America Latina, 1980-2003".)°.

graphique divida America Latina, 1980-2003’.
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Source : CEPAL Statistical Yearbook 2004.

Les difficultés économiques liées a I’endettement des pays du Tiers Monde, et
plus spécifiquement d’Amérique Latine, sont d’ordre cumulatif. Le cercle vicieux de
I'endettement des années 1980 continue aujourd’hui sous d’autres formes, en fonction
des nouveautés imprimées par les pays du Nord et par les marchés financiers de ces
mémes pays. L’ancrage monétaire au dollar puis la dévaluation (Argentine et Brésil),
la flexibilité des marchés financiers et la fluidité de ceux ci a I’échelle mondiale gréace
aux technologies de la télécommunication, I’évolution de la forme de la dette
(titrisation) sont autant de causes qui modifient les formes et les mécanismes de la
crise sans en modifier I’essence.

Ainsi, souvent, I’étude de la dette externe (et interne) de tel ou tel pays ne
pourra se limiter a la prise en considération de I’unique sous période analysée. La

® Voir CEPAL, 2004, Balance Preliminar de las economias latinoamericanas, site Internet
www.eclac.org.Le texte de Daniel Munevar, “;Un Nuevo Default de la Deuda Externa en América
Latina?”, présenté a I’Universidad de Pinar del Rio avril 2005 “Afio de la Alternativa Bolivariana para
Las Ameritas”. Voir également les données disponibles sur le site du CADTM : www.cadtm.org.

® Dans le méme temps les chiffres de la dette publique des pays du Nord s’élevaient & 20000 milliards
de dollars en 2001 (chiffres cadtm).
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crise de la dette étant un phénomene structurel et cumulatif, les causes seront a
chercher tant dans les modifications internes récentes de I’économie/politique du
pays, dans le contexte économique/politique des pays du Nord, dans I’évolution de la
forme d’exportation des capitaux, dans celle plus spécifique des marchés financiers ou
encore dans le nouveau role des institutions internationales (FMI). Ces raisons font
qu’une telle étude est complexe et qu’elle doit faire certains choix afin de ne pas
brouiller les messages et les conclusions dans une analyse trop large.

Ce rapport du Grupo de Estudos e Pesquisa em Conjuntura présente ainsi le
profil de la dette externe brésilienne (montants de la dette externe, divers ratios, le
service de la dette, intéréts, etc....)".

1. Les montants de la dette externe:

Comme évoqué en introduction, il serait erroné de penser que la crise de la
dette se limite aux années 1980. En effet, les crises d’endettement des années 1980
ont eu des effets cumulatifs et structurels sur les économies de ces pays®.

La crise de la dette qui perdure aujourd’hui trouve ses origines dans I’exceés de
liquidités (euros-dollars et petro-dollars), les dereglements monétaires et financiers de
la fin du régime de Brettons-Woods (post-1971) et dans la logique de préts des pays
du Nord auprés des pays du sud notamment I‘Amérique Latine alors presque en
totalite dirigée par des dictatures militaires. La dette brésilienne passe alors de 8,2
milliards de USD en 1971 a 52,2 milliards en 1978 (voir graphique Divida bruta
registrada e ndo registrada).

Graphique :Dette Brute
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" La base de données est mise en ligne sur le site de I’Observatoire de la Dette du Tiers-Monde. Pour
les séries et les montants exacts de celles-ci, le lecteur pour se reporter a cette base de données.

& Comme nous le verrons dans la section 1.2., un aspect qui différencie le paiement du service d’un
nouvel endettement est le facteur temporel. En effet, I’augmentation du montant de la dette a la période
X; N’aura des conséquences en terme de paiement du service de la dette qu’en X,




Le financement externe devait théoriqguement aider au développement des pays
qui profitaient de cette manne de liquidités a une période ou les taux d’intérét étaient
trés bas. Cet endettement bon marché s’est brusquement révélé un piege pour les pays
du Tiers-Monde qui en avaient jusqu’alors profité sans que les colts des intéréts
soient prohibitifs. Le relévement brusque et important des taux d’intérét étasuniens en
1979 a signifié pour ces pays, et pour le Brésil, un fardeau quasi insoutenable et
impayable conduisant le Mexique en 1982 puis de nombreux pays d’Amérique Latine
a declarer des moratoires sur certains paiements de la dette (1987 pour le Brésil). De
plus, les crises du pétrole (1973 et 1979) ont également eu un impact négatif sur la
dette brésilienne en raison des necessités d’importations. Le cercle vicieux de la dette
était alors en place durant la décennie 1980s, contraignant le Brésil a s’endetter plus
encore pour payer le service de la dette. La dette est ainsi passée de 55,8 en 1979 a
121,2 milliards de USD en 1987, date du moratoire décrété par le gouvernement
Sarney. Le profil de la dette s’est modifié avec un endettement public de maniére
croissante (voir graphiques Divida externa registrada por setor et ratio divida externa
registrada publica/privada).

graphique Dette externe par secteur (public/privé) 1973-2004
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graphique Ratio dette externe publique/privée
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Alors que le rapport entre I’endettement externe enregistré (registrada) était
proche de I’unité au début des années 1970s. Il augmente constamment au cours de
cette décennie pour doubler durant la période 1978-1982°. A partir de la crise de la
dette en 1982, ce ratio explose littéralement jusqu’a 1989-1990. A cette époque, la
dette du secteur public représente neuf fois celui du secteur privé qui durant la période
d’augmentation de I’endettement public s’est désendetté. Notons qu’il faut considérer,
dans le cas du Bresil, la mise en relation de la dette publique externe avec
I’endettement public interne notamment depuis 1994. Ainsi, la Banque Centrale doit
émettre des reais en contrepartie des devises (principalement USD) des exportateurs
et autres détenteurs de monnaies étrangéres afin d’obtenir les USD nécessaires pour
payer la dette et les compromis financiers externes. Pour que la base monétaire ne
s’accroisse pas du montant correspondant aux reais créés, la Banque Centrale doit
créer des titres publics qui sont négociés sur les marchés financiers™®. De 1991 & 1998,
avec la libéralisation financiere, le secteur privé s’est de nouveau considérablement
endette (10,9 milliards en 1991 et 116,3 milliards de USD en 1998) dépassant la dette
du secteur public (104,1 milliards de USD en 1998). A partir de la crise brésilienne de
1998 et de la dévaluation en janvier 1999, il est devenu beaucoup trop colteux pour
ces entreprises de s’endetter en USD (par rapport au Real dévalué) et elles se sont
drastiqguement désendettées (59,9 milliards de USD en 2004 contre 114, 8 milliards en
2000. Le secteur public a, quant a lui, continué a s’endetter aprés la dévaluation de
1999 ?1t sa dette est passee de 105,9 milliards de USD en 1999 a 125,4 milliards en
2004)™.

Aprés avoir vu le montant de la dette externe voyons dans un second point de
cette premiere partie, I’évolution du service de la dette au Brésil

2. Montant des flux : le service de la dette

Les négociations soumises aux pressions du Club de Paris, dans le cadre du
Plan Baker puis Brady sont allées de pair avec des crises d”hyper-inflation et de chaos
économique au co(t social élevé. Notons que loin d’interrompre totalement les
paiements de sa dette, le Brésil a transferé un montant net de ressources financieres de
84,3 milliards de USD entre 1982 et 1994 (voir graphique Brasil : TNR 1975-2003).

° Ce doublement est directement lié¢ au processus de conversion de la dette privée en dette publique.
Sans entrer dans les détails des résolutions et circulaires de la Banque Centrale qui ont rendu
techniquement possible cette conversion, nous renvoyons aux textes de la Banque Centrale notamment
la Résolution 432 de 1977 ainsi que les circulaires en relation avec cette Résolution (voir les textes sur
le site www.bcb.gov.br).

19'oin d’étre accessoire, cette précision est essentielle car les mécanismes de domination et de tensions
pour le paiement de la dette se font autant depuis I’extérieur (dette externe) que depuis I’intérieur
(dette interne), compliquant un peu plus les marge de manceuvre pour que le pays sorte de cette spirale
d’endettement. De janvier 2000 a avril 2005, cette dette interne a plus que doublé passant de 355,1 a
860,1 milliards de reais.

1 Durant la décennie 1980s et principalement & partir de 1990, le réle des Institutions Financiéres
Internationales (FMI, BM, BID). Nous renvoyons pour le cas des préts entre le Brésil et le FMI au
rapport de (Mendonca et alii, 2005).

12 Nous utilisons pour cela le concept de Transfert Net de ressources de la CEPAL qui prend en compte
la balance de capital, la balance financiere, les Erreurs et Omissions, les crédits et préts du FMI et les
financements exceptionnels.

A partir des definitions de comptabilité internationale (critiquable mais relativement homogeéne): TNR
= Transfert Net de Ressources = non autonomous balance of capital + balance of income (net payments




graphique : Brasil : Transfert Net de Ressources 1975-2003
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Source : CEPAL et (Saludjian, 2004).

Anticipant sur le niveau moyen a la fin des années 1990-2000, le ratio
Dette/PIB atteint alors plus de 50% (1983-1985) pour osciller autour de 30% entre
1989-1998 (voir graphique Divida/PI1B).

Graphique Dette externe /PIB:
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of profits and interest) = [balance capital + Balance finance + Errors and Omissions] + [Balance of
income account] + [IMF loans and credit + exceptional financing]. Voir les statistiques sur
www.eclac.org et les calculs dans (Saludjian, 2004).
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Au niveau méthodologique, pour ce ratio Dette/PIB comme pour tous ceux
dont le dénominateur est le PIB, il convient de noter que les chutes du PIB en USD
durant les années 1982-1983, puis 1991-1992 puis 1999-2001 jouent mécaniquement
positivement sur cet indicateur. 1l faut donc I’utiliser avec précaution (voir graphique
PIB em USD).

graphique : PIB en millions de USD
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2.1. Les montants du service de la dette :

Le paiement du service de la dette externe suit les tendances du PIB brésilien.
Cela est d0 au fait que le paiement du service finit par dépendre de la capacité du pays
d’honnorer ses compromis vis-a-vis des institutions financiéres internationales et les
marchés financiers.

Cet indicateur augmente depuis la décennie 1970 lorsque le pays commence a
financer ses projets de croissance via [I’utilisation de I’exces de liquidite
internationale. En 1971, le service de la dette correspondait a 1,2 milliards de USD et
2,5 milliards de USD deux années plus tard en 1973 (soit une augmentation de plus de
100% en deux années). Le service de la dette continue de croitre jusqu’en 1982 (20,6
milliards de USD) avant de se stabiliser entre 1985-1994 autour de 15 & 22 milliards
de USD. (voir graphique Servico da divida em USD)
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C’est a partir de 1994 que le paiement du service de la dette s’accélére

brutalement passant de 16,8 a 60,6 milliards de USD en 1999. La dévaluation du real
de 1999 qui domine I’hyperinflation via les importations conduisant a un plus grand
endettement pour boucler les comptes externes. L’année 1999 marque un léger coup

d’arrét

sans remettre en guestion le niveau extrémement élevé du service de la dette

(52 milliards en 2004).
Rappelons que le service de la dette se décompose en paiements d’intéréts et de
I’amortissement du principal de la dette externe.

Graphique : Intéréts et amortissement du principal (1978-2004) en millions de USD
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Nous notons que durant la crise de la dette des années 1980, produit par
I’augmentatios des taux d’intéréts para la FED™ les montants des intéréts payés
dépassaient le montant du remboursement du principal. Depuis 1993, cependant, une
inversion s’opére et le montant du principal depasse de facon durable le montant des
intéréts payés au méme moment ou le montant de la dette croit treés fortement (voir
graphique Intéréts/service de la dette).

Graphique: Ratio Intéréts/Service de la dette (en %)
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En terme de PIB, le codt des paiements des intéréts de la dette croit fortement
de 1978 a 1984 passant de 1,66% a 5,93% (voir graphique Intéréts/PIB). Ce ratio
décroit jusqu’en 1994 (1,03%) pour reprendre un évolution a la hausse jusqu’en 1999
(3,01%) date de la dévaluation de la monnaie brésilienne par rapport au dollar nord-
américain. Depuis cette date, le paiement des intéréts de la dette externe par rapport
au PIB reste comprise entre 3,19% en 2001 et 2,36% en 2004.

3 Duménil (2004, p. 71) écrit « Nous appelons cette décision [la hausse brutale des taux d’intéréts], le
coup de 1979, car il s"agit bien d"une violence politique ».



Graphique : Intéréts de la dette payes/PIB en %
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Nous prenons maintenant en compte dans le point suivant le montant du
Service de la dette pris globalement (Intéréts et amortissement du principal).

2.2. Rapport service de la dette/PIB :

La tendance de I’évolution du montant du service de la dette (intéréts +
amortissements) se retrouve avec I’indicateur service de la dette/PIB qui mesure la
part de la richesse produite qui est destinée au service de la dette. (voir graphique
servigo da divida/PIB).

Graphique : Service de la dette/PIB
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Cet indicateur explose aprés 1976 passant de 3,3% du PIB a 7,6% en 1984.
Durant la période du moratoire cet indicateur se réduit quelque peu jusqu’en 1995. La
renégociation de la dette aprés le moratoire a sans doute compté dans cette tendance
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décroissante. A partir de 1996 la part du PIB pour le paiement du service de la dette
augmente pour atteindre 11,3% en 1999. Depuis 2000, le taux se maintient entre 8,1 et
10,9% décroitre entre 2003 et 2004 pour atteindre 8,6%.

2.3. Rapport service de la dette/exportations

La relation entre le service de la dette est les exportation est un indicateur de la
capacité de paiement qui mesure le montant su service de la dette par rapport au
montant des devises obtenus via les exportations. Cet indicateur est croissant de 1971
a 1981 lorsqu’il atteint 101,9% des exportations (stagnation des exportations et
augmentation du service de la dette). A partir de 1982, I’indicateur diminue en raison
de la reprise de I’effort exportateur du Brésil et au moratoire qui differe (sans les
annuler) les paiements. (voir graphique Servico da divida/exportades em %).

Graphique : Service de la dette /Exportations en %
Servigos da Divida/ Exportacéo
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En 1994, le service de la dette représentait 38,2% des exportations. A partir de
cette date, malgré I’augmentation des exportations (dénominateur de I’indicateur) en
raison de la plus grande ouverture de I’économie, le montant du service de la dette
augmente fortement atteignant 126,5% en 1999. L’indicateur décroit a partir de 1999
en raison de I’augmentation des exportations facilitée par la dévaluation du real.
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Conclusion :

Le Plan Real a atteint la stabilisation macro-économique au prix d’un
accroissement fort de I’endettement public (de 150 milliards de dollars en 1994 a plus
de 250 milliards en 1998 avant la dévaluation du Real soit une augmentation de 100
milliards de USD en 5 ans!). Les paiements du service de la dette n’ont jamais été
effectués avec autant de zéle passant de 16 milliards de USD en 1994 a 50,2 milliards
en 2004 (8,5% du PIB et plus de 50% des exportations). La quasi-totalité de
I’excédent commercial (de 33,6 milliards de USD en 2004) servent a gonfler les
réserves de la BC (52 milliards de USD en 2004 soit prés de 9% du P1B*.

Le programme du « candidat Lula» (Carta ad Povo brasileiro) assurait son
compromis avec la finance international méme si les discours au Breésil continuaient
de promettre un changement en profondeur de trajectoire d’accumulation et de
croissance mettant la lutte contre la pauvreté et I’inégalité au cceur de sa politique
économique. Le « Président Lula » a rapidement passé sous silence certaines de ses
déclaration lors de la campagne présidentielle et satisfait a toutes les exigences de la
finance internationale. 1l a maintenu une politique monétaire de cible d’inflation avec
un taux d’intérét directeur de la Banque Centrale (taxa SELIC) le plus élevé au
monde, garantissant aux banques nationales et étrangéres des taux de rendements
jamais atteints. Ces politiques libérales ont tout d’abord été présentées-pour maintenir
la légitimité politique de Lula auprés des classes moyenne basse et pauvre- comme
des mesures ponctuelles visant a affirmer la crédibilité du Breésil vis-a-vis des marchés
financiers internationaux, du FMI et des pays du G7. Mais le maintien et méme
I’approfondissement de cette politique, les éloges des institutions internationales
(FMI) montrent clairement qu’en matiére de politique économique comme en matiere
de paiement de la dette, le gouvernement de Lula ne se situe pas en rupture mais bien
en continuité des politiques libérales initiées principalement depuis les années 1990
au Breésil.
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Annexe :

US$ Milhdes
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Graphique : Solde de la balance commerciale 1978-2004 en millions de USD
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Graphique : Réserves/PIB (en %)
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