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Au début de I'année 1990, I'économie brésilienne a été touchée pour
la premiére fois par I'hyper-inflation. Le taux d'inflation atteignait 56 %
en janvier, 73 % en février, puis 84 % en mars. Le 15 mars, le nouveau
président est élu et, dés le lendemain, il présente un programme de stabi-
lisation ambitieux comprenant, entre autres, une profonde réforme moné-
taire. Trois meis plus tard, 4 1’"évidence, ce projet ne correspondait pas
aux prévisions de ses auteurs ; en effet, I'inflation reprenait de la méme
maniére qu'avant, alors gqu'on assistait & une nouvelle récession qui, elle,
était différente des précédentes.

Ce projet étant divisé en huit sections, nous analyserons ci-dessous : 1) les
conditions qui ont provoqué 'hyper-inflation au début de 1990, 2) les divers
programmes de stabilisation proposés, 3) le plan de stabilisation définitif,
4) sa logique, 5) l'insuffisance du redressement fiscal, 6) le probléme de
la liquidité, 7) le probléme de la demande, et pour finir 8) les causes de
la reprise de I'inflation avant la récession.

I — L'HYPER-INFLATION AU BRESIL

Les conditions générales qui ont favorisé 'hyper-inflation au Brésil
sont identiques 4 celles que d’autres pays ont rencontrées auparavant. Le
Brésil n’a ni subi de défaite militaire, ni dit verser des réparations de guerre;
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toutefois, le montant de la dette des années 70 et le second choc pétrolier
de 1979, associés 4 la suspension du nouveau financement externe
depuis 1982, ont eu dans leur ensemble des conséquences similaires. Le
Brésil, dont 2% du pnp provenait de I'aide financidre extéricure dans
les années 70, devait dorénavant transférer 4 4 5% de ses ressources réelles
aux pays créanciers’. En réalité, la réduction de l'investissement était pro-
portionnelle & ce transfert : dans les années 70, le taux d'investissement
était d’environ 22 7 du PNB; dans les années 1980, il atteignait environ 17 9.

Par ailleurs, les effets de la dette externe se répercutent également sur
la fiscalité, La dette qui, an milieu des années 70, était également répartie
entre secteur public et secteur privé (50/50), fut presque totalement natio-
nalisée lors du redressement opéré en 1981-1983 : 4 la fin des années 80,
90 % de la dette provenait du secteur public.

Le programme de stabilisation de 1981-1983 s'efforgait de réduire le
déficit budgétaire; toutefois, cet effort fut vain, puisque d'une part I'Etat
payait des taux d'intéréts élevés, et d'autre part la dette publique interne

TasLEAU . — Compte du secteur public
(% du pNB)
Dépense
publique
Prélévements {frais Déficit
fiscaux de fonctionnement)  public
1474 24,7 7.0 8.3
1980 24,7 6,3 6,7
1981 24,5 6.4 6,0
1982 25.0 7.0 1.3
1983 4,7 6,5 4.4
1984 214 5.5 in
1985 2.0 6,8 4,3
1986 5.0 7.2 EX
1987 222 7.5 55
1988 19.8 T2 4.3

Mote : les deus premiéres colonnes se référent au secteur public au sens strict du terme ;
les entreprises nationalisées sont incluses dans ln dernigre colonne.

Source : les deux premiéres colonnes proviennent de I'mog {Instituto Brasi-
leiro de Geografia ¢ Estfitisca) et la dernitre colonne de la Bangue centrale.

1. Le transfert des ressources réelles est équivalent soit au comple courant moins la rémuné-
ration des fucteurs (dividendes et intéréis), soit au surplus réel de transaction : cest-k-dire &
'excédent commercial nugmenté du solde du compte des services,
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el externe augmentait (voir Bresser Pereira, 1990). A cause du blocage
des préts étrangers, le financement du déficit dépendait presque unigue-
ment de 'endettement local et du seigneurage. Cette situation a finale-
ment provoqué une crise fiscale : le déficit budgétaire restait élevé (voir
tableau 1), la dette publique interne atteignait environ 50 % du pns,
I'échéance de la dette nationale fut réduite de maniére considérable (la
plus grande part de la dette interne étant progressivement financée par le
marché au jour le jour). Cette derniére caractéristique n'est pas des moindres
dans la définition de la crise fiscale puisqu'elle montre 4 quel point I'Etat
a perdu toute solvabilité,

Cette crise fiscale a paralysé la politique économique, transformant
ainsi le gouvernement en un instrument passif qui, par le biais de déficits
fiscaux et du financement inflationniste, consolidait I'inflation.

Dans un premier temps, le programme d'ajustement de [981-1983,
drastique bien qu'incomplet, et la dévaluation réelle de la monnaie locale
en 1983 ont abouti & une véritable réduction des salaires réels et & une
aggravation du conflit distributif; I'inégalité de la distribution des revenus
est devenue une idée largement répandue au Brésil. Dans un second temps,
on a assisté 4 une montée inexorable des salaires et des prix, engendrée
par un accord informel mais efficace entre les syndicats et les entreprises
de I'industrie moderne ¢t oligopolistique (Makano, 1989),

Cette hausse des salaires et des prix remonte aux années 1978-1979,
date 4 laguelle ont éclaté les premiéres grandes gréves jamais rencontrées
depuis 1964, elle ne prendra de I'essor qu'en 1985, une fois la démo-
cratic bien ancrée au Brésil. L'hyper-inflation n'a pas immédiatement suivi
pour deux raisons : tout d’abord, les plans successifs de stabilisation hété-
rodoxes de 1986, 1987 et 1989 ont momentanédment réduit I'inflation ; par
ailleurs, étant donné le degré élevé de I'indexation formelle et informelle,
I'inflation brésilienne a une composante inertielle forte (Bresser Pereira
et Makano, 1987).

Cette derniére a tendance & &tre rigide &4 la baisse, puisque I'infla-
tion prévue est fortement lide & linflation passée, Elle tend également
i géner I'accélération de l'inflation, dans la mesure ol elle empéche ou
retarde la dollarisation de I'économie. Prenons par exemple le cas de
'hyper-inflation allemande de 1923 @ la dollarisation de I'économie entrai-
nait la forte montée des taux de change et des prix; les agents éco-
nomigques étaient payés en monnaic qu'ils essayaient immédiatement de
changer en dollars, afin de protéger leurs actifs et, ce faisant, ils faisaient
augmenter la demande réelle de dollars; quant & la monnaie locale, elle
est sans arrét dévaluée, rendant ainsi I"hyper-inflation inévitable {Merkin,
1982). En revanche, au Brésil, les agenis économiques pouvaient protéger
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leurs actifs financiers en achetant des obligations indexées; il s’agissait
pour la plupart de Bons du Trésor financés quotidiennement par le marché
au jour le jour. Ces bons (les L¥1s — Letras Financeiras do Tesouro) repré-
sentaient une quasi-monnaie rémunérée par un taux d'intérét soutenu et,
par conséguent, un choix meilleur que l'achat de dollars.

A vrai dire, il était risqué d'acheter des dollars pour deux raisons :
la premiére est que le taux de change paralléle a tendanee 4 étre artifi-
ciellement élevé; la deuxiéme est qu'il varie beaucoup. A certains moments,
les attaques spéculatives 4 I'encontre du cruzado placent la surcote du
taux du marché paralléle trop au-dessus du taux officiel. Cependant,
l'inflation ne suivra pas immédiatement compte tenu de la faiblesse du
taux d'importation de 'économie brésilienne (moins de 5% du pNB)
et de la dualité du taux de change. Le taux de change officiel était sous la
tutelle stricte du gouvernement, protégeant ainsi la balance commerciale
des fluctuations extravagantes du taux paralléle, Ce taux officiel £tait
fixt d'aprés une modalité d'indexation rampante avec une dévaluation
quotidienne. Quant au taux paralltle, il était fixé par le marché, Aprés
chague attague spéculative, la surcote vient & baisser, ce qui entraine de
lourdes pertes aux derniers acheteurs.

L'indexation de I'économie a retardé I'hyper-inflation, sans pour autant
I'éviter. L'inflation semblait constamment prendre de la vitesse; cette aceé-
lération était pourtant saccadée, avec des paliers, et parfois méme inter-
rompue par des blocages des prix, comme celui du Plan Cruzado en 1986,
Cependant, dés la fin du Plan Cruzado et surtout du Plan « Eté » en
janvier 1989, l'inflation repartit de plus belle : ces deux plans ont eu un

TapLeau 2. — Taux d'inflation annuel

Année e Annés b

1970 19,3 1980 110,2
1971 19,5 1981 95.1
1972 15,8 1982 99,7
1473 15.5 1983 211,0
1974 4.6 1984 2238
1975 29,4 1985 235.1
1976 A6, 1986 65,0
1977 38,B 1987 415.8
1978 40,8 1988 10376
1979 7.2 1989 17829

Source : Indice général des Prix (10P/FOV : Indice Général des Prix — Fon-
dation Getulio Vargas).
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effet néfaste sur I'économie (voir tableau 2)®. La confiance accordée au
systtme d'indexation a entiérement disparu avec le Plan « Eté », parce
que l'indexation conventionnelle était fondée sur l'ancienne inflation,
référence contestable pour l'inflation actuelle. L'échec de I'indexation fit
perdre au systéme des prix sa cohérence de base. La spirale inflationniste
était en marche (voir tableau 3).

Les Bons du Trésor ayant perdu leur crédibilité auprés du marché
financier, le gouvernement a augmenté leur taux d'intérét. En conséquence,
le déficit budgétaire se creusa et un effet pervers rendit les Bons du Trésor
d'autant moins crédibles. Par ailleurs, cette succession de plans a changé
'attitude inflationniste des agents économiques, permettant alors & de
nouveaux facteurs déstabilisateurs de 'économie de se développer. En
prévision d’éventuelles actions gouvernementales telles que des blocages
des prix ou un reniement de la dette intérieure, les agents économiques
augmentaient les prix et faisaient fuir leurs capitaux. L'accélération men-
suelle de 'inflation validait les anticipations et ce faisant se reproduisait.
Le cap était mis sur ’hyper-inflation qui se concrétisa au début de 1990,

TasLeav 3. — Taux d'inflation mensuel

1986 1987 1968 1989 1250
Janvier 17.8 12,0 19,1 16,6 71.3
Février 2.4 i4,1 17,6 1,8 71.7
Mars - ],0 15,0 18,2 4.2 81,9
Avril — 0,6 20,1 20,3 52 11,3
Mai 0,3 21.7 19,5 12,8 9,1
Juin 0.5 5.9 20,8 26,8
Juillet 0,6 L 21,5 7.9
Aot 1.3 4.5 2.9 36,5
Seplembre 1,1 8.0 25,8 8.9
Octobre 1.4 11,2 276 ng
Movembre 2.5 14,5 28,0 44,3
Décembre 1.6 15,9 28,9 494

Pour ce tableau, nous nous référons & ar/rov pour la fiabilitd et la constance de son
indice, alors que l'indice officiel des prix de la consommation trc/inGe, souvent utilisé dans

Ie texte, a subi des changements dans sa composition lors des blocages de 1986, 1987 et 19569,

Source : 1GF/FGY.

2. Mous excluons ici volontairement le Plan « Bresser » car son réle de plan d'urgence avaiy
pour la but de contrdler la crise profonde engendrée par "échec du Plan Cruzado. [l n'avait
en nucin ¢as pour objectif de stopper 'inflation, mails seulement de la freiner momentanément.
A linverse des autres plans, il ne comprenait pas de réforme monétaire, de désindexation
de I'économie ou de blocage du taux de change. Lors de son lancement en juin 1987, il avait
I'ambition de ramener I'inflation 4 10 % en décembre ; ells fut de 14 %5 (Bresser Pereira, 19885).
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La politiqgue monétaire de Plan « Eté » avait 4 'origine des intentions
tout 4 fait orthodoxes. Les taux d'intérét ont, par conséquent, augmenté
de maniére considérable; ils s’élevérent 4 16 % en termes réels durant les
deux premiers mois. Consécutivement, les agents économigques consta-
térent que, mathématiquement, les intéréts étant principalement payés par
I'Etat lui-méme, ceci aurait pour effet d'augmenter fortement la part des
intéréts dans le déficit. Par conséquent les taux d'mtérét furent réduits,
tout en restant trés élevés.

A ce moment précis, la crise fiscale de I'Etat devenait enfin évidente
aux yeux de tous. Le gouvernement était confronté 4 d'énormes difficultés
pour financer son déficit, la part des intéréts devemant accablante (voir
tableau 4). Malgré 'interruption provisoire des remboursements des inté-
réts de la dette externe en aolit 1989, la situation n'a pas énormément
évolué dans la mesure ob les anticipations des agents économigues étaient
déjh définies : 'hyper-inflation tout comme P'annulation de la dette interne
£taient fortement probables.

Pendant toute I'année, les agents économiques ont agi en connaissance
de cause, essayant de prévoir au plus juste les actions gouvernementales.
Méme s'ils s'efforgaient de protéger leurs actifs financiers en vendant leurs
Bons du Trésor (« fuyant le marché au jour le jour »), ils n"avaient guére
d’autres solutions, compte tenu de la forte montée du prix des autres
actifs, y compris de celui du dollar sur le marché paralléle. La surcote
du taux paralléle par rapport au taux officiel dépassa 150 %] & plusieurs
reprises pendant 1'année, alors qu'elle oscillait généralement autour de
1598,

L'offre de monnaie, d’habitude endogéne, restait alors totalement pas-
sive. En effet, elle augmentait dés que la demande de monnaie s’accroissait.
Si I'inflation est forte et chronique (« inertielle »), I'ofire de monnaie est
endogéne, et valide 'augmentation des prix. En effet, I'essai de stabiliser
une offre de monnaie, alors que les prix montent en fléche, déclenche
inévitablement une grave crise de la liquidité. D'autre part, le gouver-
nement est censé financer son déficit par le biais du marché au jour le
jour fovernight). La situation était telle que la spéculation sur les Bons du
Trésor était trés forte. Il est fréquent que les intermédiaires financiers
achétent des Bons du Trésor sans pour autant avoir un racheteur 4 la clé.
Dans une telle situation, la procédure normale aurait été de se financer dans
le marché monétaire. Mais, comme ils n'auraient pas eu probablement

3, En réalité, cet éeart varie dnormément pendant 'année, du fait des attagues spéculatives
successives & I'encontre du « nove cruzado ». A cela, le gouvernement répond én augmentant
les tanx d'intérdt, seule attitude contradictoire dont il dispose.
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de provisions pour le faire, la Banque centrale aurait racheté clle-méme les
Bons du Trésor, Cette technique de rachat qui, au début des années 1980,
était une pratique, devint rapidement une régle en 1986. Paradoxalement,
cetle politique était licite dans la mesure ol elle permettait de réduire la
spéculation et d’alléger la charge des intéréts de 1'Etat. Il était donc indis-
pendable de rendre la masse monétaire complétement passive. Chaque
fois que les agents économiques abandonnaient des Bons du Trésor en
laissant les intermédiaires financiers sans provision, la Bangue centrale
rachetait automatiquement les bons sans entrainer des coiits supplémen-
taires 4 'intermédiaire,

L'hyper-inflation était la conséquence logique de tous ces événements :
le taus d'inflation officiel (irc — Indice des Prix de la Consommation)
était de 53% en décembre, de 56 %, en janvier, de 737, en février et
enfin de 84 %} en mars. En réalité, ces chiffres se réferent au mois précédent,
si I'on considére la méthode utilisée pour le calcul de I'indice des prix. Ainsi
le nouveau plan de stabilisation fut approuvé une fois atteints les 84 % du
mois de févriert.

Il — LES ALTERNATIVES

La politique du Plan « Eté » échouant, il en fut de méme des capacités
du gouvernement Sarney i redresser la situation : il était paralysé. Tous
étaient d’accord pour ne plus rien attendre de ce gouvernement. Tous
les regards se tournaient maintenant vers les élections de décembre et ce
qu'elles améneraient dés la prise du pouvoir du nouveau gouvernement,
le 15 mars 1990.

L'année 1989 fut marquée par des débats exaltés. L'opinion générale
se préoccupail essenticllement de la gravité de la crise, de son caractére
fiscal et de la nécessité d'instaurer un profond redressement fiscal®, On
parlait également de la nécessité de dévaluer le cruzado, suite & la sures-

4. Lwc d'un mois donng, m se caloule & partir des prix moyens entre le seiziéme jour,
du mois m— 1 et le quinzitme jour de m. Ensuite, le chiffre obtenu est comparé aux prix
mioyens recueillis entre le 16 de m— 2 et e 15 de mr— 1. Ainsi, I're du mois m est en fait
une approximation de Paugmentation des prix constalée au cours du mois précédent, m — 1.

5. Seuls quelques économistes populistes démentaient ce consensus général. Ils considé-
rabent d'une parn un déficit budgétaire comme tolérable, sl toutefods le plein emploi n'est pas
constaté (en Poccurrence, le Brésil avait presque ateint le plein emploi en 1989). D'autre part,
le moyen be plus efficace pour stabiliser 1"économie 4tait de réduire la dette publique plutdt que
le déficit budgétaire, gui était principalement d'origine structurelle ou financidre.
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timation du taux de change d'environ 40%] pendant et aprés le Plan
w Eté ». Cependant, deux questions sont restées sans réponse : devait-on,
oui ou non, provoquer & nouveau un blocage des prix ainsi qu'un moratoire
de la dette interne?

Le débat autour de la politique des revenus a donné suite & des divi-
sions au sein des économistes; on pouvait relever trois groupes distincts :
les monétaristes purs, qui ne voyaient pas la nécessité d'une politique des
revenus, les monétaristes qui, compie tenu du coiit économique et social
élevé des politiques orthodoxes en situation d'inflation chronique, rejoi-
gnent la pensée néo-structuraliste concernant l'inflation chronique (Blejer
et Liviatan, 1987; Kiguel et Liviatan, 1988), et enfin les néo-structura-
listes et post-keynésiens qui, eux, envisagent, outre une politique moné-
taire et fiscale, une profonde réforme économique rattachée 4 un pro-
gramme de stabilisation, comprenant en priorité un nouveau blocage des
prix.

Au Brésil, la pensée monétariste pure n'a pas eu de réelle portée,
Sans le dire ouvertement, la plupart des monétaristes reconnaissent qu'en
cas d'inflation fortement o inertielle », les cofits économiques et sociaux
d’un choc monétaire et fiscal prennent des proportions énormes s'ils ne
sont pas contrélés par une politique des revenus. La libéralisation n'inter-
viendrait qu'une fois le choc passé,

La théoric qui consiste 4 désindexer graduellement I'économie pour
réduire l'inflation a remporté un plus large suecds. L'expérience montre
que lorsque l'inflation est chronique et atteint des niveaux élevés, les
programmes sont sans effet et seules les thérapies de choc sont efficaces
(Yeager, 1981; Dombusch et Fischer, 1986; et tous les économistes par-
tisans de la théorie de I'inflation « intertielle » au Brésil)®,

En revanche, Pattitude de rejet systématique d'un blocage des prix
tient au préjugé négatif qu'ont les élites brésiliennes contre cette mesure,
Cette attitude est due aux &hecs successifs des précédents blocages.
Cependant, en théorie, Uinflation « inerticlle » peut &tre définitivement
réduite en agissant progressivement. Il est alors indispensable de rappeler,
ce que les économistes ont omis de faire, qu'une action progressive
n'est envisageable que si l'inflation est & ses débuts; le cas échéant, I'opé-
ration est rendue plus difficile et plus cofiteuse si I'inflation est supérieure
ou égale &4 109 par mois, et totalement inconcevable si elle approche
I'hyper-inflation.

6. Se reporter aux aulsurs suivants pour trouver les premigres déclarations complétes faites
au sujet de la théorie de Pinflation « inertielle » au Brésil : Bresser Pereira et Nakano, 1983 ;
Arida et Rezende, 1984 ; Lopes, 1984).
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L'impossibilité d’agir progressivement en cas d'inflation trés forte peut
s'expliquer en se référant 4 la thése du w« cavalier libre » (free-rider).
Admettons les deux cas de figure suivants : le premier ol Pinflation est
de 4% par mois, le second de 80 %, Dans les deux cas, on décide de la
réduire progressivement en quatre mois, en la divisant par deux chaque
mois suivant des lignes directrices bien précises. La prime du « cava-
lier libre » permettant de se détourner des lignes directrices est de
2% seulement dams le premier cas, et de 40% dans le deuxigme; le
risque reste le méme. Maintenant, si le gouvernement décide d'imposer
une méthode progressive au lieu de lignes directrices, il rencontre les
mémes difficultés provenant d'un blocage progressif des prix. Ces diffi-
cultés seraient méme d'autant plus importantes qu'il est nettement plus
aisé de contréler un blocage total qu'un blocage « partiel ». Dans le
premier cas, la régle reste trés simple : les prix doivent rester iden-
tiques. Dans le deuxiéme, tout en restant simple, la régle est plus
difficilement contrélable par les dirigeants et les agents économigues :
les prix doivent augmenter proportionnellement au taux décroissant
préétabli.

Le débat autour de la nécessité d'un moratoire pour la dette interne
portait essentiellement sur les deux points suivants : I'ampleur de la dette
et son échéance. Les partisans d'un moratoire affirmaient soit que la
dette était la cause principale du déficit budgétaire, compte tenu du mon-
tant des intéréts & rembourser, soit que les agents économiques, victimes
de l'illusion monétaire, dépenseraient trés probablement leurs actifs finan-
ciers (investis dans des Bons du Trésor ou dans des comptes d'épargne)
aussitét que la forte aupmentation nominale de leurs actifs financiers
indexés ne se ferait plus ressentir chaque mois. Alors, le taux d'intérét
nominal réduit inciterait les agents économiques & consommer ou @&
investic en dehors de leur patrimoine financier, provoquant ainsi une
forte hausse de la demande globale immédiatement aprés le blocage des
prix. Le Plan Cruzado apparaissait comme la manifestation empirique
de cette hypothése,

Le premier argument 4 propos de l'ampleur de la dette publigue n'est
pas trés fiable. Bien que croissante, la dette publique n'était, aprés tout,
pas aussi importante gu'on le laissait entendre, La totalité des Bons du
Trésor représentait 6% du pNs en 1979 et prés de 135 en 1989, Afin
d'atteindre 50 % du pne (est-d-dire Ja dette publique totale), il nous
faut gjouter environ 12 % du pNe correspondant & la dette intéricure des
entreprises nationalisées, & I'Etat et aux municipalités, et enfin 25 %] du
PNB & la dette externe publique totale.

La charge des intéréts dans la dette interne était effectivement lourde.
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TARLEAU 4. — Paiements de Uintérér du sectewr public

(% du PNE)

Dietie Dietie Diéficit

extérieuns intéricure Total public
1983 3,70 im 6,71 4.4
1984 3.89 3,30 7.19 3.0
1985 4,47 344 6,91 4,3
1986 1,89 1,13 5.1z 1.6
1987 2,62 2,17 4,79 5.5
1988 1,85 L.88 5,73 4,3
1989 (1) 2,80 2,30 12,30 124

(') L'ensemble des donndes de 1989 provient de la Bangue contrale du Brésil ; Brazifian
Economic Program, vol. 24, mars 1990, p. 66. L'intérét de la dette externe est estimé : celui
de la dette interne est résiduel.

Lo différence entre le déficit public (en termes opérationnels, les besoins d'emprunt du
secteur publich) et la charge d'intéréts du secteur public correspond au déficit primaire. Le
Brésil n'a rencontré ce cas de figure quen 1987 ot en 1989,

Source : Banque centrale.

Elle représentait environ 3 % du pxe avant 19897, Durant cette méme année,
le taux d'intérét réel payé par le gouvernement est monté en fléche, effet
direct du Plan « Eté » et du contrile reliché de I'économie hyper-
inflationniste,

Le taux d'intérét de la dette interne a trés rapidement atteint 9.5 %
du pxB (voir tableau 4)*,

Le véritable probléme de la dette publique tenait & 1"échéance de rem-
boursement & court terme des Bons du Trésor. Ceux-ci étaient presque
entitrement financés par le marché au jour le jour. Au-deld du manque

7. Le taux d'intérét réel sur les Bons du Trésor éait élevé entre 1981 e1 1984, en 1988
et en 1989, lorsque 'emportaient les politigues mondtaristes. 1l éait faible, voire méme négutif
en 1985-1986 pour des raisons d'ordre populiste. A In fin de 'année 1986, grice & In mise
en place d'un nouveau systéme de Bons du Trésor, dont le taux d'intérdt Mait deéfind quoti-
diemnement {le Lecs, Letras do Banco Central, €1 vFrs, Leiras Financeiras do Tesouro ont
remplacé le oTNs, Obrigagoes do Tesouro Nacional), il &ait enfin possible de limiter la spé-
culution et de rédilre le taux dintérdt sur le marche au jour le jour. Ea 1987, le gouvernement
était en mesure de payer un taux d'intérét faible, tout en maintenant un taux d'iniérdt positif
sur le marché financier. De plus, ke compromis était de rendre la masse monélaire endogéne.

8. Les donndes du tableau 4 surestiment la charge d'intérdt de la dette interne ainsl que le
défleit public. La Bangue centrale les a obtenus en faisant de I"'ec un indice de déflation du
mois f. Etant donné quen 1989 'inflation éfait trés forte, cette méthode n'est pas valable dans
ce cas, En revanche, puisque I'ike mesure PMinflition avee un mois de décalage, il est possible
d utiliser un autre indice d'ajustement {irc ¢ + 1), Grilee 4 cette méthode plus juste, les inténéts
de ln dette interne retombent & 4,3 % du rxe en 1989 ; les intéréls seront négatifs pendant les
autres années. Quant au déficit public de 1989, il sera alors de 7,2 % du pra.
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de crédibilité de I'Etat, ceci prouvait & quel point ce dernier avait perdu
toute solvabilité. Le probléme de I'échéance de la dette fut présenté par les
partisans d'un moratoire domestique comme deuxibme argument. En effet,
les agents économiques pouvaient décider du jour au lendemain de
consommer ou d'investir leurs liquidités, 4 partir du moment ol elles se
déprécieraient. Ce cas de figure restait une éventualité et non une obligation.
Le blocage des prix de 1987 n'a pas entrainé de fuite de capitaux du
marché financier vers des actifs réels gui aurait engendré des coiits et
un danger trop grands, Si toutefois elle survient, par exemple par crainte
de I"hyper-inflation et d'un moratoire domestique comme en 1989, I'achat
d’actifs réels surestimés (tels que le dollar, 'or, ou des valeurs immo-
biliéres) devient trés cher et dangereux.

Dans de telles circonstances, les agents économiques ne jouissent gque
d'une liberté économigque vis-d-vis de leur portefeuille financier.

Compte tenu de tous ces éléments, un groupe d'économistes, dont
nous faisons partie, a refusé I"éventualité d'un moratoire interne en tant
gue premiére mesure, ceci pour des raisons de sécurité (une politique de
non-retour), mais surtout pour sauvegarder la solvabilité de I'Etat et la
confiance & I'égard des institutions financiéres. L'intégration d'un tel mora-
toire au sein du programme de stabilisation ne deviendrail envisageable
que si les agents économiques se défaisaient progressivement de leurs
actifs financiers & la suite d'un redressement fiscal ou d'un nouveau blocage
des prix. Malgré une politique monétaire rigide mais conventionnelle (taux
d'intéréts élevés) ce retournement de situation déclencherait une hausse
incontrilable et peu souhaitable de la demande globale,

Il — LA LOGIQUE DE LA REFORME MONETAIRE

Le plan de stabilisation, appelé aussi Plan Collor, adopté par le gou-
vernement dés son entrée en fonction (16 mars 1990), comprend une série
de quatre projets 4 court terme : une réforme monétaire, avec le blocage
de T0% des biens financiers du secteur privé, un redressement fiscal,
une politigue des revenus fondée sur un nouveau blocage des prix
et I'introduction d'un taux de change flottant. Les politiques 2 moyen
terme sont les suivantes : une libéralisation du commerce extérieur et
une privatisation.

La série des quatre projets 4 court terme a son importance, méme
si le programme de stabilisation mettait surtout "accent sur le moratoire
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domestique, qui représentait alors une tentative de contrdle de I'inflation
par le biais d'une contrainte monétaire radicale,

La réforme monétaire ressemblait fortement aux réformes mises en
place au Japon, en Belgique, en RFA et dans d'autres pays européens aprés
la seconde guerre mondiale. Elle conservait néanmoins ses traits carac-
téristigues, Au liew de fixer un taux de conversion important entre "ancienne
monnaie (le novo cruzado) et la nouvelle (le cruzeiro)®, environ 70 %
de M, étaient bloqués en « noves cruzados » et ne pouvaient &tre utilisés
que pour rembourser les anciennes dettes, alors que 300%) étaient immé-
diatement converlis en cruzeiros'®,

Alors gu'en Allemagne, le Reichsmark cessait de circuler, le « novo
cruzado », outre son utilité pour rembourser les dettes antérieures au
16 mars, devait étre remboursé en douze tranches au bout de dix-huit
mois, avee toutes les rectifications mondtaires nécessaires et un taux
d'intérét annuel de 65,

Cette conversion de 30 % de movos cruzados en cruzeiros provenait
de la conversion de 20 % de tous les actifs financiers (le marché financier,
les dépdts 4 terme et méme le solde des comptes courants), sauf les
comptes d'épargne pour lesquels la conversion se limitait & 50 000 cruzeiros.
Les individus et les entreprises devaient eux aussi respecter ce méme régle-
ment, alors gu'en Allemagne, par exemple, les entreprises touchaient
60 Deutsche Mark par employé (montant minimum équivalent & celui
pergu par chaque individu), en plus des Deutsche Mark correspondant
au taux de change.

Pourquoi avoir adopté un moratoire interne radical ? Nous avons vu pré-
cédemment que si le probléme se limitait & la vente des actifs financiers des
agents économiques, le moratoire ne pouvait étre envisagé que dans un
second temps, 4 condition que cette éventualité se concrétise. Cependant,
nous sommes convaincus que les raisons fondamentales qui ont amené
les autorités économigues i opter pour ce moratoire sont autres, Ils ont,
en effet, été trés vite confrontés & 'impossibilité d’opérer un redressement
fiscal massif & court terme. En outre, ils ont supposé que la crise moné-
taire combattrait I'inflation,

La logique réelle du moratoire interne est la suivante : le redressement
fiscal nécessaire &4 moyen terme, conduisant 4 un léger excédent fiscal,

9. Prenons la réforme monétaire allemande de juin 1948 comme exemple : le taux de change
entre bes anciens Reichsmark et les Deutsche Mark était de 10 pour 1. Ainsi, 90 % des Reichs-
mark furent confisqués alors qu'au Beésil on vient seulement de bloguer les noves eruzados
(ancienne monnaie).

10. M correspondait 4 4,2 billions de xcs (100 milliards de dollars us, lo taux de change
officiel au 16 mars étant de 42,3 cruzeires par dollar). Environ 33 milliards de dollars us furent
converlis en cruzeitos, laissant initinlement 77 milliards de dollars us bloqués en novos eruzados.
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serait d'environ 7% du puB par an. Ce chiffre peut se justifier de deux
maniéres : en termes fiscaux ou en termes de comptabilité natio-
nale. En termes fiscaux, ou en termes de besoin d'emprunt du secteur
public, le déficit public opérationnel de 1987 et 1988 avoisinait 5% au
Brésil. En 1989, il atteignait 12,4 %', Ces chiffres surestiment le déficit
brésilien permancnt, étant donné le caractére exceptionnel de la charge
des intéréts payés cette année par le gouvernement. En termes de compta-
bilité, le chiffre est le méme, si I'on considére I"épargne du secteur public
comme étant négative d’environ 3 %] et positive d'environ 4% du pue
pour financer les importants programmes d'investissements gouverne-
mentaux. Il est évident qu'en raisonnant de cette maniére, nous supposons
que le redressement fiscal me peut imposer davantage de réduction des
investissements publics. Le redressement fiscal devra étre établi en aug-
mentant les impdts ¢t en réduisant les dépenses actuelles,

Si, toutefois, le gouvernement s'engageait & ne pas recourir 4 un finance-
ment mterne ou externe pendant cette période de transition, la stabilité,
objectif escompté, serait un léger excédent budgétaire. Une fois I"dconomie
stabilisée, 'excédent budgétaire fournirait au gouvernement une certaine
liberté pour stimuler la demande globale et reprendre une croissance
stable.

MNous avons la certitude aujourd’hui que, compte tenu des restrictions
politiques et constitutionnelles, le nouveau gouvernement m'était pas en
mesure alors d'imposer un tel redressement fiscal dans les délais prescrits.
La Constitution établit le principe d'annuité pour l'impdt sur le revenu,
Sur le plan politique, ni le Congrés, ni les leaders d'entreprise, n'apportent
au Brésil le soutien nécessaire pour augmenter les impdts de maniére
considérable,

IV — UN REDRESSEMENT FISCAL INSUFFISANT

Il est difficile de caleuler la proportion exacte du redressement fiscal
inscrite dans le plan. Le gouvernement I’a évaluée 4 10 %, mais ce chiffre
n'en reste pas moins une surestimation. D'autre part, la distinction entre
un redressement permanent et un redressement définitif est impérative.

11. Mous ne disposons d'aucun chiffre officiel sur le déficit opérationnel de 1989, mais il
o3l estime 4 environ 7%, Une partie de cette avgmentation provient de la croissance exira-
ordinaire de 'inflation et de In politique active concernant les intéréts adopiléc par le gouverne-
mienl précédent,
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Le tableau 5 présente une estimation du redressement fiscal faite par le
ministére de I'Economie (Gazeta Mercantil, 18 avril 1990).

Il est important de noter qu'environ deux tiers des gains (6 % du pnB)
proviennent d'un redressement ponctuel et définitif, et non d'un redresse-
ment permanent (en particulier le 10F — Imposto sobre Operagies Finan-
ceiras, et la vente des actifs du secteur public).

TaBLEAU 5. — Redressement fiscal estimé par le plan
(% du Pnm)

Redressement permanent 19

Receties :
Impat & la consommation 0,6
Prix des services des entreprises nationales 0,5
Fraude fiscale 0,5

Dépenses :

Réduction des intéréts 1
Réduction des dépenses 0
Effet Olivera-Tanzi o,
Autres o

Redressement définitil 6.0
Impein sur le capital 2.5
Titres de privatisation 2.0
Privatizsation 1.5

Total 9.9

On ne peut cependant étre certain de 'existence réelle de ces 6 % de
gains. Et, en ce qui concerne le redressement permanent, la réforme fiscale
prévue dans le Plan Collor augmentera les revenus du gouvernement
fédéral de seulement 1,3 % du pxe en 1991, Bien quinfime, la réduction
des dépenses n'est pas encore assurée.

Un tel redressement fiscal est nettement insuffisant. En admettant ceci,
le mouveau ministére de I'Economie annongait déjd qu'un nouveau projet
fiscal serait proposé au Congrés, Quoi qu'il en soit, il est possible daffirmer
aujourd’hui que le moratoire interne tenait licu d'alternative proviscire
pour le redressement fiscal. En adoptant le moratoire interne, le gouver-
nement s'accordait un délai supplémentaire pour approfondir son futur
redressement fiscal. Il faut de méme souligner ici que cette mesure ne se
substitue pas exactement & un redressement fiscal, ni ne se confond avec
une politigue monétaire contrdlant "offre de monnaie. La réduction radi-
cale de la masse monétaire aurait des conséquences (fiscales et monétaires)
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sur la réduction des intéréts; cependant, ce cas de figure ne s'est pas
présenté. La dette domestique fut bloguée, puis légérement réduite, sans
étre éliminée.

Le montant de la dette a été partiellement réduit. En effet, aprés trois
jours fériés, période pendant laquelle les Bons du Trésor me subissent
aucun mouvement monétaire, une réduction d'environ 8 % a été enre-
gistrée. L'impdt sur le capital (10F) représentait une réduction d’environ
9 % du montant de la dette publique. D’autres réductions ont été observées
en mars 1990, conséquence du non-respect de la correction intégrale des
actifs financiers (le B~ se limite & une augmentation de 41 )2,

Si I'on cumule ¢ette réduction succinete de la dette et la réduction foreée
du taux d'intérét sur la dette publique suspendue, on constate alors une
réduction des intéréts pour le secteur public. Le moratoire interne ne
remplace pas pour autant le redressement fiscal.

11 reste que la tiche essentielle des autorités économigues est de compléter
et d'approfondir le redressement fiscal dans la mesure ol le plan réussira si
I'on ne recourt pas aw financement inflationmiste. Le déficit public n'est
pas la cause direcie de I'hyper-inflation au Brésil. Du fait de [inflation
chronique ou « inertielle », le déficit public justifiait parfaitement 'aug-
mentation de I'affre de monnaie nécessaire pour faire face 4 la demande de
monnaie pour les transactions (Bresser Pereira et Nakano, 1987, 73-79).
Cependant il devient impératif d'éliminer le déficit public une fois la
stabilisation atteinte.

¥ — LE PROBLEME DES LIQUIDITES

Un programme de stabilisation nécessite généralement un certain degré
de récession de I"économie, méme si on ne peut pas directement rattacher
l'inflation précédente & une demande excessive. Le redressement fiscal et
le contrile monétaire ont un caractére récessif. Le contréle des salaires
est Iindice d'un certain ralentissement de I'activité économique. Le besoin
de maintenir un ancrage solide (souvent le taux de change) nécessite au
préalable une forte dévaluation, dont I'effiet est récessif. Si I'on ajoute un

2. Les porteurs d"actifs financiers ayant investi 4 In fin du mois de février n'ont pas subi
de perte, dans la mesure 0i Je taux d'inflation « point par point » fut d'environ 40 % du 28 février
au 31 mars. En revanche, ceux qui avalent acheté leurs actifs financiers avant cette date ont
probablement subi une perte (la dette d'Etat en fut par conséquent réduite), puisque la sous-
estimation de Pinflation fut compensée par e taux d'inflation officiel de 84 % en mars.
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blocage des prix au plan de stabilisation, la libéralisation des prix qui
suivra sera facilitée par une demande globale faible.

Un des objectifs du programme de stabilisation (Plan Collor) ou du
moins sa conséquence sine qua non, était une récession modérée. La logique
méme veut qu'il est impossible de stabiliser une économie totalement
déséquilibrée sans prétendre & un certain sacrifice; ce qui se concrétisa
par une réduction de la masse monétaire, plutdt que par un redressement
fiscal. Cette réduction fut si radicale que la production des entreprises
en fut profondément déstabilisée, ce qui conduisit 4 la récession écono-
migque en réalité beaucoup plus forte que prévu, sans qu'on ait pour
autant réussi & contréler I'inflation.

Pendant les deux premiers mois qui suivirent la mise en place du plan,
I'opinion publique et les économistes se préoccupérent essenticllement
du « probléme de liquidité ». D'une part, on prétendait que la forte réduc-
tion de la liguidité avait & la fois provoqué la stabilisation économique et
motivé la récession, d'autre part, lorsque la masse monétaire commenga
4 croitre, elle fut rendue responsable de I'excés de la demande etfou de la
réapparition de I'inflation. A notre avis, la récession était bien plus le
résultat de la désorganisation du systéme productif due au blocage des
actifs financiers (dont celui des fonds de roulement), que la conséquence
de la réduction de la liquidité qui, elle, a fait chuter la demande. Ensuite,
laugmentation de la masse monétaire qui a immédiatement suivi était
la preuve irréfutable du caractére endogéne de I'offre de monnaie. Enfin,
et ceci est notre troisigme point, le retour de I'inflation ne peut en aucun
cas avoir un rapport avec cefte auwgmentation. Cetfe cinguiéme section
abordera les deux premiers poinis; quant au troisiéme, il sera traité dans
la septiéme section.

D'aprés les néo-structuralistes et post-keynésiens, I'offre de monnaie
est endogéne'®, En principe, elle est déterminée par la demande de monnaie,
elle accompagne I"augmentation du pnB et justifie le taux d'inflation. Dans
une économie fermée ou fortement endettée, la contrainte budgétaire
implique que le déficit fiscal (D) soit financé par la création nette d'un passif
public : soit dM, "augmentation de 'offre de monnaie et dB, 1"émission
de Bons du Trésor :

D = dB + dM.

Dans cette équation, 'dcomomie politique conventionnelle suppose
que dM ou D sont des variables exogénes, Si D est le facteur déterminant,

13. Yoir Rangel, 1963 ; Kaldor, 1970 ; Merkin, 1982 ; Bresser Percira et Nakano, 1983 ;
Duvidson, 1988, L'ssuvre de Merkin propose un survey sur ce sujel.
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I'augmentation de l'offre de monnaie a un aspect résiduel, puisque le
gouvernement est incapable de financer la totalité du déficit par les Bons
du Trésor. Méme si cette affirmation s'avére fausse lorsque Uinflation est
modérée, elle est justifiée lorsque I'inflation est trés forte et chronique ou
o inertielle », Dans ce dernier cas, I'offre de monnaie, ou dM, est déterminée
par la demande de monnaie et I'avgmentation de I'endettement public
est le résidu. Avant que le plan de stabilisation soit décidé au Brésil, la
Bangue centrale avait déji prévu le taux d'inflation et établi passivement
I"augmentation de 1'offre de monnaie nécessaire pour maintenir I"équilibre
avec la demande de monnaie, ce qui, en d'autres termes, aurait évité
une crise de liquidité, Cette pratigue fut adoptée sans consulter les
ministres des Finances et les gouverneurs de la Bangue centrale,

En réalité, dans le cas du Brésil, oi, en plus d'une inflation chronique,
I"économie est totalement indexée, I'offre de monnaie endogéne aurait di
englober une certaine proportion de Bons du Trésor qui se négociaient
sur le marché au jour le jour ("échéance de remboursement des Bons du
Trésor était de vingt-quatre heures) car, afin de réduire le montant de ses
intéréts et de convaincre les intermédiaires financiers d'acheter ces Bons,
le gouvernement garantissait le rachat automatique et quotidien de ceux
qui n'étaient pas souscrits par des agents privés. Dans ce cas, le taux
d'intérét est alors entiégrement déterminé par la Banque centrale et 'offre
de monnaie est totalement endogéne.

En conséquence, les dépbts au jour le jour, au-deld de leur fonction
rémunératrice, représentaient une quasi-monnaie. L'offre de monnaie poten-
ticlle avoisinait M,, dans la mesure ol tous les actifs financiers étaient
extrémement liquides, alors que la masse monétaire réelle est en réalité
composée de M, et d'une partie des dépdts au jour le jour,

La définition traditionnelle de la masse monétaire correspond & M,.
L'équilibre est le suivant : M, = Y _/V = M, ol M, est la demande de
monnaie Y, le revenu nominal, V la vitesse de circulation de la monnaie,
et M, la masse monétaire.

En cas de forte inflation, V augmente de maniére considérable alors
que la masse monétaire traditionnelle diminue nettement. En fait, la
vitesse de circulation réelle de la monnaie n*augmente pas autant qu’on
pourrait le penser parce que la masse monétaire réelle ne peut pas &tre
mise en éguation avec M,. La masse monétaire réelle, M,, peut étre
considérée comme étant constitude de M, et d'une proportion, z, des
dépdts au jour le jour, B. Le coefficient z, inféricur & 1, est obtenu par
le taux d'inflation et par la demande de monnaie nominale correspon-
dante. Plus I'inflation est forte, plus = est élevé. La part de dépdts au jour
le jour, zB, représente la quantité monétaire réelle égale 4 la demande
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de monnaie. Alors, la vitesse de circulation réelle des revenus, V°, est
inférieure & celle de la définition conventionnelle, limitée & M,;

Md=Y/V =M,+:B=M.

Cette équation démontre que, tout comme M,, zB est une monnaic;
c'est un moyen de transaction équivalent 4 la monnaie conventionnelle,
car les agents économiques utilisent généralement leurs dépdts au jour
le jour, zB, pour faire des transactions. Pour ce faire, ils transforment
quotidiennement zB en M,, augmentant ainsi M,. Cependant, cet effet
sur M, est automatiquement neutralisé puisque la valeur supplémentaire
de M, est immédiatement investic en Bons du Trésor au jour le jour par les

TaBLEAU 6, — Masse monétaire
{en % du PNBE)

18 février 31 mars 14 mai
1. M, (oifre de monnaic
potentielie) 290 9,0 14,0
2. B (dépdts au jour le jour) 16,0 2.0 8.0
3. Comptes d'épargne 9.0 .0 1,0
4. Autres 2.0 1,0 1.0
5. My 20 30 4,0
6. B 12,0 2,0 6,0
7. Musse monétaire effective 14,0 5.0 10,0
TasrLeau 7. — Actifs financiers
{en % du PnE)
Base Bons
MomE- du Compues Dépins
taire M, Trésor d'épargne & terme M,
1970-1974 (%) 4,65 15,04 5,08 1,68 3,28 25,08
19751979 (4 3,75 11,70 6,83 5,62 4,44 18,60
1980-1984 (1) 2,50 i, 30 5,80 8,01 4,57 24,69
1985 1,56 3,73 10,39 9,20 6,17 19.%0
1986 in B,20 9,33 8,08 6,03 31,67
1987 2,19 4,62 10,07 9,60 4 B6 29,24
1988 1,39 1,76 12,22 10,75 4,11 29,85
1989 1,26 1,05 13,94 8.13 1,78 16,89

Moyenne annuelle en fin de période considérée.
(1 Moyenne de ces années.

Source : Banque centrale.
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bénéficiaires. Elle n'est alors plus enregistrée, mais le processus économigue
reste. Une estimation de la masse monéiaire réelle en pourcentage du
pnE brésilien est représentée en trois temps dans le tableau 6 : quinze
jours avant le plan de stabilisation, quinze jours aprés, et quarante-cing
jours aprés. Mous admettons que 'estimation de la masse monétaire réelle
reste plutét imprécise, mais elle n'est pas arbitraire.

Pendant la période qui a précédé le plan, il était trés difficile de faire
une estimation car le stock de quasi-monnaie, B, duguel il est possible de
soustraire I'offre de monnaie effective, était considérable. La masse moné-
taire effective peut étre estimée & environ 14 %, du pwB. Les paramétres
dont nous avons tenu compte sont les suivants : M, avoisinant 17 % du
PHB au début des anndes 1970, époque & laquelle 'inflation était modérée
mais non négligeable (20 % par an), tombe & 2 % du pNp au début de 1990
(voir tableau 7)'¢, Selon notre concept de demande de monnaie effective
la démonétarisation créée par une inflation galopante, est neutralisée par
I"augmentation de zB, qui est considérée comme étant partie constituante
de la masse monétaire effective. Nous tenons compte du fait que 'inflation
et les innovations financiéres ont permis une certaine réduction de la
demande de monnaie, passant ainsi de 17 % au début des années 70 &
14 % du pee dans les années 80, De ces 14 9%, 2% sont représentés par
M, et 12% par zB. B étant 16 %, du pne, nous admetions que = a une
valeur de 0,75,

Grice au moratoire de la dette interne, la masse monétaire fut séva-
rement réduite. M,, ou masse monétaire potentielle, chuta de 29 4 9 % du
pnp, les dépits au jour le jour, de 13 & 3% du PnB; guant 4 la masse
monétaire effective, nous estimons une diminution de sa valeur de 14 a
5% du pnpe. Pour la premiére période (31 mars), nous supposons z comme
étant égal 4 1, la totalité des dépbts au jour le jour étant ainsi comprise
dans la masse monétaire effective®®,

Une telle réduction n'était pas dans l'intention des auteurs du plan.
Ils ont confondu la quantité de cruzeiros restants (9 35 du pnB) avec la
masse monéiaire. lls ont dit & plusieurs reprises, lors d'interviews dans
les journaux, qu'aprés plusieurs mois de stabilité suite au Plan Cruzado,

I4. Le rep que nous considérons est de 365 milliards de dollars.

15, Le plan de stabilisation n'a pas modifié les régles du marché financier en ce qui concerne
les dépdis au jour le jour. Il était alors toujours possible de changer tous les aprés-midi (jus-
qu's 13 ) une partie des dépits comptants en dépdts au jour le jour et qu'ils soient & nouveau
automatiquement transformés en dépdis compianis be Jour suivant. Alnsi, I'sugmentation de M,
et la réduction des dépdis au jour le jour étajent moins importantes que si le gouvernemeant
avait fixé une échéance minimum d'une semaine pour les Bons du Trésor. En agissant de Ia
sorte, cela aurait pu amoeindrir la confusion (méme sans la supprimer) qui régne & propos de la
distinction entre ce qui est vértiablement une monnaie et ce qui n'en est pas.
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M, était de 9% pendant le second semestre de 1986, Ainsi, selon ces
auteurs, une « soi-disant masse monétaire » de 9 % était suffisante. En
réalité, la masse monétaire ne dépassait pas 5%, méme en y incluant
les dépdts au jour le jour (cf. tableau 6). En revanche, la demande de mon-
naie atteignait au moins 14 9. A I"époque du Plan Cruzado, il était encore
possible de se satisfaire d'un M, plus petit, dans la mesure ol les agents
économiques avaient 4 leur disposition une quantité énorme de dépéts
au jour le jour.

Les conséquences de la réduction de la masse monétaire sur les entre-
prises furent dramatiques. La production était totalement désorganisée,
le fond de roulement des entreprises était bloqué, interrompant alors
immédiatement toute activité économique. Les critéres d'un tel blocage
n'étaient pas d'ordre économique. Ses répercussions directes sur les entre-
prises furent inégales. Le projet était que les banques metiraient en cir-
culation des cruzeiros, mais les taux dintérét étant trés élevés, cette
solution fut strictement limitée aux bangues.

D'aprées une étude réalisée par la mese (Federagao das Industrias do
Estado de S3o Paulo), les ventes des industries de S#o Paulo furent
réduites d’environ 70 %) pendant les quinze derniers jours de mars. Cette
forte baisse provenait en partiec du mangue de liquidités (sur le plan global
et sectoriel) et de la désorganisation de [dconomie, mais surtout de
motifs d'ordre psychologique. L'impact de cette réduction eut sur les
anticipations un effet totalement négatif. De ce fait, le taux de chémage
a immédiatement augmenté et beaucoup d'entreprises envoyérent leurs
employés en congé collectif en attendant que la situation se stabilise. Les
salariés ont accepté de travailler & salaire et temps de travail réduits.

Le mois suivant, la quantité de cruzeiros augmenta selon divers moyens :
elle atteignit 14 %) du puB vers le 15 mai (et 16% vers le 15 juin). Une
partie seulement de cette augmentation était contrilée par le gouverne-
ment. I prétendait étre capable de contrdler 'augmentation des liquidités;
pourtant, le marché profitant de I'existence de deux monnaies, était par-
faitement en mesure d’augmenter la quantité de cruzeiros et par consé-
quent de réduire de maniére proportionnelle celle de cruzados.

C'est alors que les bangues ont signalé qu'il leur &tait de plus en
plus difficile d'accorder des crédits, puisque la demande avait chuté, Les
autorités économigues, en accord avec plusieurs analystes, en ont conclu
que le « probléme de la liquidité » était résolu, et, qui plus est, que l'on
assistait maintenant & un « excés de liquidités », qui aurait pour effet
un excés de la demande etfou le retour de I'inflation.

Le tableau 6 montre clairement qu'd la mi-mai, la masse monétaire
potentielle (M, plus les dépdts an jour le jour) était toujours aussi peu
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élevée (129 du pNE); quant & la masse monétaire effective, bien que
croissante, elle restait inférieure au pourcentage relevé i I'épogue qui a
précédé le plan (environ 10 % en mai contre 12 % du PNB en février).

Les deux questions suivanies s'imposent : Pourquoi la demande de
crédits est-elle faible, et pourqueoi la liquidité était-elle devenue plutdt
large que restreinte? L'augmentation de 'offre de monnaie y est en partie
pour quelque chose, mais ceci s’explique surtout par la réduction de la
demande de crédits. Suite au caractére pessimiste des ventes et au taux
dintérét élevé (environ 100 % par an en termes réels), les entreprises
n'avaient aucun intérét & emprunter'®, Elles préféraient réduire leur pro-
duction. A wvral dire, la récession est déjd trés probablement présente
dans I'économie. La réduction de la demande de monnaie était en accord
avec les anticipations pessimistes des agents économiques.

¥l — LE PROBLEME DE LA DEMANDE

Dans ce cas bien précis, la récession n'était pas produite par la demande
mais engendrée par 'ofire. En effet, elle était le fruit de la désorganisation
de "économie et non de la réduction de la demande globale. Initialement,
le seul indice conjoncturel qui n"annongait pas de récession économique
était les ventes au détail. Elles ont augmenté immédiatement aprés le
blocage des prix, de la méme maniére que lors des trois derniers blocages.
Ce phénoméne s'explique de fagon générale ainsi : d'une part, méme si
dans la plupart des cas le probléme est exagéré, il est vrai gu'aprés une
période d'illusion monétaire, les agents ont tendance 4 consommer davan-
tage. D'autre part, que ce soit par optimisme ou par méfiance & 1'égard
du succés de la stabilisation, ils ont également tendance & anticiper sur la
consommation. Et enfin, Helpmann (1988) affirmait qu'en situation d’oligo-
pole économique, le blocage des prix revient & une réduction des prix
réels et la demande augmentera.

Avee le Plan Collor, il v a trois raisons supplémentaires pour expli-
quer l"augmentation de la consommation : la perte de crédibilité des
actifs financiers a entrainé la population & consommer davantage; la
reprise des crédits & la consommation, qui avaient pratiquement disparu
& cause de I'hyper-inflation, a stimulé la vente des biens de consommation

16. Dans la période qui a suivi be plan, le taux d'intérde réel &tait trés élavé, Il a chuté lorsque
les autorftés (ou la politique mondtaire) ont baissé le taux dintérdt nominal. Début mai, il
é1ait toujours trés élevé, En juin, comme l'inflation progressait rapidement et que la Bangue
centrale refusait de I'admeitre, be taux d'intérét a considérablement baissé et pour finir, est
devenu négatif,
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durables et le plan laissait supposer que les salaires réels augmente-
raient de 23 % en mars.

Cette angmentation de 23 % des salaires réels eut lieu en mars parce
que le gouvernement avait décidé que l'inflation de 73 % de février serait
corrigée le mois suivant proportionnellement 4 la loi sur l'indexation des
salaires. Par ailleurs, 'inflation du mois de mars, calculée de la fin du
mois 4 la fin du mois précédent (au liew de la moyenne du mois par
rapport & la moyenne du mois précédent), n'était que de 41 97,

Cette augmentation de 23 % pourrait &re interprétée comme étant
une contradiction fondamentale du plan de stabilisation (Sylvio Bresser
Pereira, 1990), En régle générale, combatire l'inflation revient & réduire
la demande et, si cela est possible, augmenter I'offre. Lors du Plan Collor,
c'est Iinverse qui a été fait : l'offre a été réduite par le resserrement de
I'offre de monnaie et les salaires ont été augmentés. Toutefois, le probléme
est moins grave qu'il n'y parait car, 4 la différence de ce qui arriva avec
le Plan Cruzado, mais de la méme maniére que pour le Plan « Bresser »,
les salaires réels avaient déja diminué avant le plan, suite 3 'aceélération
de I'inflation. Ainsi, 'augmentation des salaires de 235 a seulement
permis de compenser la réduction précédente™. Il n'y eut donc pas une
modification dans la distribution des revenus telle que les entreprises se
seraient senties obligées d'augmenter les prix pour cette raison.

Cette hausse de la consommation était forcément de courte durée
puisque, parallélement, le chimage augmentail. Dés le mois de mai, les
ventes au détail étaient plus faibles au Brésil, que celles de I'année précé-
dente 4 la méme période. On assiste maintenant & une baisse pénéralisée
de la demande, qui fait suite a4 la réduction de la production et des
investissements,

VIl — LA RECESSION ET LA REPRISE DE L'INFLATION

Environ trois mois aprés le lancement du Plan Collor, alors que |'infla-
tion refaisait son apparition, il était évident que la récession était de retour.

17. Si I'on wtilise la méthode traditionnelle, qui consiste & comparer la moyenne des prix
du mois donné par rapport 4 celle du mois précédent, l'indice des prix & la consommation
de mars était de B4 %,

* 18. Les salaires réels moyens ont baissé de 21,6 % de février 1989 & février 1990, d'aprés
I'indice des salaires réels riese (indexé sur inflation du mois suivant (r + 1) parce que l'indice
des prix & la consommartion (1pc/mGE) a un mois de décalage). En mars, Ia réduction des salaires
véxls atteignait 10 3. En juin, suite & la pression des syndicats, la préoccupation principale du
public en ce qui concerne le plan était 1" « indemnisation des pertes » subics par les salariés,
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Le ralentissement de 'activité économigque remontait en fait & plus long-
temps. La croissance du PwB étail déja légérement négative pendant le
dernier trimestre de 1989 (— 0,3 50, puis nettement négative au premier
trimestre de 1990 (— 2,4 %)), En avril, & la suite de la désorganisation
engendrée par le Plan Collor, I'indice de l'activité économique de la Fmesp
(Federagio das Industrias do Estado de S#o Paulo) baissait de 223 7%
par rapport & avril 1989; pour les mois de féveier et de mars, les
données respectives étaient une hausse de 89 et une baisse de 6,8 9%
{voir tableau 8). D'aprés "étude réalisée par la Fondation Getulio Vargas,
le degré d'utilisation de la capacité de production de 'industric brési-
lienne était en awvril le plus bas (61 J7) jamais enregistré depuis le
milicu des années 1960, période ol cet indice a commencé 4 2tre utilisé.
Trois mois auparavant, en janvier, l'indice était de 79%. En mai, alors
que I'dconomie commengait & récupérer, le niveau de production se
rétablissait progressivement, comme le laissaient supposer les premiéres
données de la consommation en électricité. Toutefois, le taux record
de chomage enregistré en mai (2,4 % par rapport & 2,2 % en avril) mon-
trait les limites du redressement dconomique. D'aprés I'Appie (Asso-
ciagiio Brasileira da Industria de Base), le taux de capacité de production
dans I'industrie des biens de production atteignait le record de 48,6 9 en
mai, par rapport 4 la moyenne de 38 ¥ pour les années 1980, La tendance
i la récession paraissait plus forte que le redressement économigque.

T est évident que I'inflation refait surface, Les indices des prix habi-
tuels sont inadéquats pour mesurer I'inflation aprés un blocage des prix.
En effet, en comparant les prix moyens d'un mois donné & ceux du mois
précédent, ces indices conservent un lourd résidu inflationniste. I1 faut

TasLeav B, — [Indices de I'activité économigue en [990
(% de la différence avec I'année précédente) ()

Taux Miveau Salaire réel Capacitd

d'nctivité d'emplod moyen (7) d'utilisation
Janvier 6,2 s — 18,8 79,5
Février 8.0 i4 — 227 79,0
Mars — 68 2.5 — 10,5 T2.5
Avril — 223 0.6 — 124 62,5

(*) Sawf pour la capacité d'utilisation.
(*) Revenu nominal moyen diminué par P'iecfinge ¢ 4 1.

Source : FiidF données pour l'industrie de S3o Paulo,
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par conséquent beaucoup de temps pour que la fin de I'inflation apparaisse
dans I'indice.

Jusqu'en mai, ces moyennes par rapport a lindice des prix moyens
révélaient une baisse (voir tableau 3), alors que l'indice des prix mensuel
de la mipE (glissement semaine par semaine) indiquait déjid une hausse
{voir tableau 9). L'indice des prix de fin de mois 4 fin de mois de la FIPE

TaBLEAU 9. — Inflation sur gquaire semaines (%)

¥ um

3% gam. &4 mem. 1" sem.
de =mai de mai de mai de mai de juin

Source : fargfuse, Indice du cofie de la vie.

écartait le moindre doute sur la reprise de I'inflation. Cet indice n'étant
calculé que pour deux mois, on pouvait constater une nette augmentation
de 3,3 % cn avril & 6,4 % en mai (voir tableau 10).

Pourquoi linflation a-t-elle ressurgi? Trois théses sont en présence :
monétariste, keynésienne, et néo-structuraliste ou inflation « inertielle ».
Le raisonnement monétariste et keynésien est fondé sur Paugmentation de
la masse monétaire qui a eu lieu pendant les trois mois qui ont suivi le

TasLeav 10, — Toux d'inflation mensuel {1990)
{pris d fa fin de chague mois)

Varintion
Mois en pourcentage
Février B4,3
Mauars 41,0
Avril 31,29
Mai 6,36

Source : les deun premiers mols sont des estimations des auteurs fondées
sur 1'irefince ; les deux derniers sont de la mrefuse.
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plan. L'analyse néo-structuraliste repose sur les déséquilibres des prix
relatifs et sur le conflit distributif qui en a résulté. Le pouvernement a
opté pour une politigue monétaire peu appropriée lorsqu'il a supposé
qu'une réduction massive de la masse monétaire serait radicale pour en
finir avec l'inflation. En agissant de la sorte, il a omis de prendre en
compte le fait que P'inflation n'est pas un probléme de stock mais un
probléeme en terme de flux. Pour maitriser I'inflation, il est nécessaire
d'éliminer au préalable le déficit budgétaire et de conirdler 'offre de
monnaie ¢t non pas le stock de monnaie. De plus, dans le cas ol 'inflation
est « inertielle », comme elle I'a été au Brésil, il faut également procéder
4 un blocage des prix, ou, de manidre plus générale, développer une poli-
tigue des revenus qui a pour réle de soutenir, sans pour autant la rem-
placer, une politigue monétaire et fiscale, D'aprés les auteurs du Plan
Collor, le blocage des prix était considéré comme accessoire. La solution
idéale serait de réduire I"offre de monnaie dans un premier temps et, dans
un second temps, d'élimimer le déficit fiscal. Cependant, I'inflation poin-
tait déjh son nez bien avant que I'on ait pu faire quoi que c¢ soit pour
controler le déficit.

Les véritables arguments des monétaristes pour expliguer la reprise de
I'inflation sont simples : les prix ont & nouveau augmenté parce que deux
mois aprés le plan, la base monétaire a augmenté & quatre reprises. L'aug-
mentation de la liquidité a laissé croire que I'inflation reviendrait, et les
i anticipations rationnelles » sont une prophétie auto-réalisatrice. Les
monétaristes ne veulent pas admettre que "offre de monnaie a un caractére
essenticllement endogéne et passif. [s oublient également qu’aprés une
hyper-inflation, une stabilisation soudaine proveque une forte hausse de la
base monétaire. Selon les monétaristes, version nouveaux classiques, la
certitude que l'augmentation de I'offre de monnaie engendre l'inflation
prend un earactére quasi religieux. La rhétorique des monétaristes — vraie
parce que faisant partie du courant dominant de I"économique — dit
que l'augmentation de la masse monétaire crée l'inflation. De plus, la
théorie des anticipations rationnelles prétend que les agents économigques
formulent leurs anticipations en fonction de la « vraic » théorie et qu'ils
agiront de maniére rationnelle selon leurs anticipations, faisant ainsi
monter les prix. Clest pour cette raison que cette prophétie est auto-
réalisatrice.

Dans la plupart des analyses, 'explication monétariste s'avére Etre
implicite. Pastore (1990) en est un fervent partisan, L'excds de Ja demande
n'est pas indispensable pour relancer l'inflation; 'augmentation de la
base monétaire est suffisante. Pour que cette explication se vérifie, il
aurait fallu que la forte croissance de l'inflation observée aprés le Plan
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Collor provienne de la décision des entreprises d'augmenter leurs prix,
au moment ol la base monétaire augmentait elle aussi. L'industrie textile,
les prestataires de services, I'agriculture et I'industrie de P'électroménager
sont les secteurs ayant augmenté leurs prix les premiers aprés le plan et
cette décision aurait &té prise 4 la suite d'une évaluation de I'augmenta-
tion de la base monétaire.

La théorie keynésienne reste plus raisonnable, méme si, dans ce cas
présent, elle n'explique que partiellement la forte croissance de I'inflation.
Cette théorie, qui fut entre autres suivie par Toledo (1990), stipule que
la reprise de l'inflation provient du fait que l'augmentation de la masse
monétaire relance Pexcés de la demande. De plus, le « choc des liqui-
dités » ne peut stopper l'inflation que momentanément. Dés gque la
liquidité fut de nouveau stabilisée, la demande a repris ainsi gue I'inflation.
En réalité, nous avons vu précédemment que la tendance est plutt 4 la
récession qu'd la croissance. Dans les premiers mois qui suivirent le
plan, les ventes au détail ont augmenté presque aussitot. 11 est fort probable
que certaines entreprises aient profité de la hausse de la demande pour
augmenter leurs prix; ce cas se limite & quelques entreprises seulement,
étant donné que, durant cette période, la courbe de la demande globale était
plutét & la baisse qu'a la hausse.

La théorie de I'inflation « inertielle » ou néo-struturaliste considére
que le retour de I'inflation est fondé sur la nature de inflation brésilienne
plutdt que sur les erreurs commises concernant I'offre de monnaie. Au
Brésil, I'inflation est, en régle générale « inertielle »; et elle était déji trés
forte lors du lancement du plan de siabilisation (I'hyper-inflation était
en fait déjd bien avancée). La théorie néo-structuraliste insiste fortement
sur le déséquilibre des prix relatifs lors du blocage et sur le conflit dis-
tributif qui en a découlé, Au Brésil, les agents économiques sont habitués 4
I'inflation, Iis sont convaincus qu'en augmentant les prix, ils se protégeront
de la meilleure maniére face au conflit distributif généralisé. Le 16 mars,
date 4 laguelle les prix furent bloqués, il était normal que les prix relatifs
soient déséquilibrés puisque I'ajustement des prix n'était pas synchronisé.
On constatait alors un déségquilibre intertemporel des prix relatifs, Ce
déséquilibre, dont on peut mesurer l'ampleur en évaluant la dispersion
des prix relatifs, a tendance 4 augmenter parallélement 4 la forte croissance
de linflation jusqu’au moment ol I'économie est entidrement dollarisée,

Le jour ol les prix ont été bloqués, les entreprises qui venaient d'aug-
menter leurs prix ont pu bénéficier d'une forte majoration, car leurs
marges augmentaient, alors que celles qui ne 'ont pas fait & temps ont
subi des pertes. En cas d'inflation chronigue, les entreprises ayant subi des
pertes ou considérant qu'elles en ont eu, saisiront la premiére opportunité
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pour augmenter leurs prix. De plus, lors du Plan Collor, la rétention des
actifs financiers représentait un préjudice supplémentaire pour les entre-
prises. Elles avaient alors deux fois plus de raisons d'augmenter leurs
prix & la premiére occasion.

Certains facteurs ont favorisé I'augmentation des prix : la hausse
des dépenses & la consommation immédiatement aprés le blocage, 'aug-
mentation de I'ofire de monnaie qui a eu pour effet de ralentir la réces-
sion, et la libéralisation hdtive des prix des industries oligopolistiques.
Ces trois facteurs correspondaient exactement aux anticipations des entre-
prises. Quoi qu'il en soit, les prix auraient de toute fagon augmenté,
compte tenu du caractére « inertiel » de I'inflation brésilienne. Le blocage
des prix et des actifs financiers a entrainé un mois de tréve, qui fut rapi-
dement rompue par la politiqgue de hausse des prix des entreprises. Que
ce soit pendant Iinflation, ou pendant un plan de stabilisation, il est
impossible pour quiconque de subir des pertes. Ni les profits, ni les
salaires me peuvent &tre réduits durablement. Il n'est pas sans impor-
tance qu'il soit impossible de stabiliser 'économie sans provoquer une
certaine récession, qui elle-méme réduira profits et salaires. D'aprés le
Gazeta Mercantil, journal des affaires le plus vendu au Brésil, les entre-
prises @ étaient 4 la recherche d'un indicateur d'indexation de leurs prix »
guelgues jours aprés le blocage. Pendant un certain temps la demande a
chuté, suite & la crainte des salariés d'étre au chomage; deux mois aprés
le plan, la demande augmentait 4 nouveau, et on constatait une hausse
des salaires de 20 & 30 %' Les entreprises d'accord avec ces exigences
salariales reporteront presque certainement la croissance des coiits sur
les prix.

Toutefois, il est important de souligner qu'au Brésil, depuis 1987,
indexer ne signifie plus augmenter les prix proportionnellement & I'infla-
tion précédente. Les agents économiques craignent tellement de subir des
pertes & cause de l'inflation qu'ils pensent surtout & adopter un meilleur
indice d'indexation, ou & « indexer » leurs prix d'aprés leurs propres éva-
luations sur la croissance de I'inflation. En d'autres termes, ils ont tendance
i s'accorder une marge de sécurité par rapport aux effets inflationnistes
du mois précédent au moment de la définition de leurs prix. Etant donné
que toutes les entreprises se comportent de la méme maniére, elles n'ont,

19. D'aprés V'ancien déeret salarial, les salaires étaient indexés sur linflation (rc/inoE)
du mois précédent. En se référant 4 cette loi, les salariés réclamaient une hausse des salaires
de 84 % pour avril, el de 44 3 pour le mois de mai (166 3 au total), alors que U'inflation réelle,
qui est calculée 4 partir de la méthode de fin de mois 4 fin de mois aw lic de celle de la moyenne
du mois, ¢tait de 3,3 % en avril et de 6,2 35 en mai.
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individuellement, jamais & craindre que leurs concurrents n'augmentent
pas leurs prix eux aussi. Par conséquent, linflation « inerticlle » est
également, et paradoxalement, une inflation galopante.

VIll — DE QUELQUES PROBLEMES SUPPLEMENTAIRES

L'échec du Plan Collor pour maitriser 'inflation peut étre rattaché a
d'autres problémes. Au-deld d'une politiqgue des revenus (Kiguel et
Liviatan, 1988) la stabilisation d'une inflation chronique ou « inertielle »
requiert I'existence d'un point d'ancrage : le taux de change. En régle
générale, I'hyper-inflation prend fin lorsque le taux de change se stabilise,
Etant donné que I'économie brésilienne est relativement fermée, le taux
de change n'a pas autant d'importance gue dans d’autres pays. Cepen-
dant, il est évident gu'un taux de change fixe serait une référence impor-
tante au moment de la définition des objectifs économiques. Quoi qu'il
en soit, le Plan Collor a opté pour un taux de change flottant. Il est
cerfain gu'un taux de change flottant limite les compensations du marché.
La demande en devises étrangéres est toujours sous le contréle des auto-
rités : les contrdles administratifs des importations sont maintenus tout
comme celui gu'exerce la Bangue centrale sur le paiement des intéréts,
des dividendes et sur les autres mouvements de capital. Il est donc impos-
sible de bénéficier des avantages d'un taux de change flottant, alors que
ses inconvénients, tels que le manque de point d'ancrage, sont omnipo-
tents. Dans ce cas précis, un tel taux de change ne présente aucun avantage,
parce que "économie brésilienne ne peut pas se satisfaire d'un taux de
change flottant « indésirable ». Elle pourrait envisager un taux de change
trés o indésirable », comme lors du Plan Collor, mais cetie option est
trés risquée. Le gouvernementi ayant remoncé 4 cet ancrage, le taux de
change a é1é exposé 4 des fluctuations inattendues et indésirables. 5i, par
exemple, les réserves internationales augmentaient & la suite d'un mora-
toire de la dette externe, comme ce fut le cas au Brésil dans les premiers
mois du Plan, le taux de change aurait alors tendance 4 Eire surévalué
de maniére abusive. L'alternative la plus siire serail d'avoir un taux de
change compétitil mais contrdlé, qui serait fixé aprés un plan de stabili-
sation radical, tel que I"était le Plan Collor,

Le Plan Collor est actuellement confronté & des difficultés non résolues,
que I'on n'a jamais voulu affronter directement. Trois problémes entrent
dans cette catégorie : la dette extérieure, la libéralisation des échanges
commerciaux et un pacte politique et social.
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Les informations préliminaires relatives 4 la politique du Plan Collor
concernant la dette extérieure somt rassurantes. Tout d'abord, il serait
question de signer un accord avec le ¥, puis, dans un deuxidme temps
seulement, avec les bangues. Lors des négociations, I'idée principale était
de faire dépendre le paiement des intéréts du probléme fiscal et d'utiliser
comme paramétre les prix du marché secondaire de la dette brésilienne pour
la réduire. En réalité, il ¥ a trés peu de choses & négocier avec les bangues.
Une réduction de 50 4 60 %] de la dette extérieure entrainera un gain équi-
valent & un gain fiscal de 'ordre de 1,5 % du pNB. En exergant une poli-
tique de partage des charges, unc telle réduction est la contribution mini-
male des bangues étrangéres au programme de stabilisation du Brésil,
Le toul reste de savoir si le gouvernement brésilien agira rapidement et
fermement une fois qu'il aura approuvé i la quasi-unanimité la réduction
de la dette et le retrait de la nouvelle charge ainsi obtenue du budget et
de la balance des paiements. Le fail que ces alternatives soient retardées
a un effet néfaste sur les anticipations des agents économigues,

On peut tenir le méme raisonnement en ce qui concerne le probléme
de la libéralisation des échanges commerciaux. Le gouvernement avait
déja annoncé clairement son intention de libéraliser les importations,
mais la conjoncture actuelle laisse présager une libéralisation progressive.
Dans ce cas bien précis, la méthode progressive n'est pas la meilleure. Elle
ne parviendra pas 4 contriler I'omniprésence des oligopoles organisés en
cartels au Brésil. De plus, une telle méthode s'est trés rarement avérée
efficace; en effet, elle laisserait aux groupements d'intérét suffisamment
de temps pour réagir et arcéter son déroulement. D'aprés une étude menée
par la Banque mondiale, il apparait clairement que le succés des 37 expé-
riences réussies de libéralisation des échanges commerciaux est fondée
sur l'utilisation d'une méthode radicale dés le début du processus (Papa-
georgiou, Choksi et Michaely, 1990).

Pour finir, nous aborderons le probléme politique. Le Plan Collor
était un plan autoritaire & un moment ol consultations et accords étaient
souhaités, Personne ne fut consulté, Le plan fut imposé sans qu’aucunc
négociation préliminaire n'ait liew. Jusqu'a maintenant, le gouvernement
négocia trés peu avec les salariés ou avec le Congrés, qui accepta le plan.
1l est totalement irréaliste d'imaginer que les salariés accepteront faci-
lement le plan, pour la simple raison que les salaires ont éé partiellement
préservés. La forte croissance de I'inflation au Brésil ces dernidres années
est engendrée par deux conflits directement liés : le conflit entre le travail
et le capital et le conflit distributif intertemporel au sein des entreprises,
dii 4 I'augmentation non synchronisée des prix. Actuellement, les salariés
expriment haut et fort leur doute en ce qui concerne la sauvegarde de
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leurs salaires, Comme lors des plans précédents, ils prétendent que I'infla-
tion du mois de mars (mois du blocage des prix ol le taux officiel de
"inflation était de 84 %) fut « volée » par le gouvernement, Economique-
ment, cette affirmation n'est pas fondée, mais, étant donné quaucun accord
politique ou social n'a été conclu, il est fort probable que d'ici peu on
assiste 4 d'importants conflits politiques et sociaux.

Mous pourrons conclure en ces termes : le Plan Collor n'a pas pu
contrdler I'inflation. Le gouvernement Collor & échoué au premier essai,
mais ¢¢ n'est pas le dernier. Au Brésil, on assiste 4 la fin de l'inflation
chronique. Aprés avoir fait 'expérience de I"hyper-inflation, il est évident
que le gouvernement orientera en priorité sa politique vers le contrdle
de l'inflation. Le 1** Plan Collor misait trop sur la réduction drastique de
I'offre de monnaie. Par ailleurs, certaines erreurs commises vis-i-vis de
I'offre de monnaie et des salaires, un redressement fiscal incomplet, une
mauvaise évaluation du taux de change, les difficultés naturelles engen-
drées par une sortie du blocage effectuée dans des conditions de déséquilibre
des prix relatifs, I'échéance de la dette externe et de la libéralisation des
échanges commerciaux, ¢t enfin I"absence de véritable accord politique et
social, ont géné le contrdle de I'inflation. Une fois de plus, le pire ennemi
des plans de stabilisation, c'esi-d-dire l'inflation « inertielle », n'a pas
été Eliminé.

A la mi-mai, date & laguelle il était évident que I'inflation gagnait a
nouveau du terrain, le gouvernement décida de la contréler en adoptant
une politique monétaire ferme, en fixant un taux d'accroissement maximum
pour M, (9 %) sur I'année alors que 'indexation des salaires était proscrite.
Durant les premiers mois qui suivirent ce rapport, la Bangue centrale fut
en mesure de contréler la masse monétaire, mais les salaires étaient indexés
de maniére officicuse et I'inflation continua de grimper. Une fois encore,
les autorités monétlaires ont sous-estimé le caractére « inertiel » et croissant
de I'inflation brésilienne. Actuellement, elle avoisine 10 %, par mois et
elle semble &tre bien partie pour croitre encore. Les politiques de stabi-
lisation orthodoxes sont colteuses et inefficaces lorsque linflation est
forte et « inertielle », comme ¢’est le cas en juin 1990 au Brésil,

Un nouveau plan de stabilisation devra &tre mis en place les prochains
mois. Le combat contre I'inflation sera long et difficile. Afin d'y parvenir,
le nouveau plan devra étre élaboré avec soin @ &tre précédé d'un pacte
social et comprendre obligatoirement une politique des revenus et des poli-
tiques fiscales et monétaires conventionnelles.
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