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Le Mercosur peut-il devenir une zone monétaire optimale (ZMO) ?
Can Mercosur become an optimum currency area (OCA) ?
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Résumé

La consstance du projet de monnaie unique du Mercosur dépend de larédisation par I’ Argentine et
le Brésil des criteres d’ optimaité de la théorie des ZMO. L’ approche exogene qui consiste a les
évduer avart la formation d' une union monétaire donne des résultats mitigés : satisfaction du critére
de Kenen et de ses dérivés, non-rédisation de ceux de MacKinnon et de corréation des cycles. En
défendant la stisfaction ex-post des deux derniers, Frankel et Rose ouvrent la voie a I’ approche
endogéne de I’ optimalité d’ une zone monétaire. En évauant les criteres d'intégration financiére et de
cohérence macroéconomique sous |'angle de leur rédisation présente mais auss de leur possible
endogénéité, |e jugement porté sur la viabilité du projet devient plus favorable.

Abstract

The consistency of the project of a single currency for Mercosur depends on Argentina's and
Brazil’s compliance with the optimdity criteria of the OCA theory. The exogenous approach that
congdis in evauding them before the cregtion of a monetary union yields mixed results : fuifilment of
Kenen's criterion and its derived forms, non-fulfilment of that of MacKinnon and that of the
correlaion of cycles. By defending the ex-post achievemernt of the last two, Frankel and Rose pave
the way to an endogenous gpproach to the optimdity of a currency area. If the criteria of financid
integration and of macro-economic coherence are evauated from the angle of ther present
achievement but also of ther possble endogenousness, the judgement given on the viability of the
project becomes more favourable.

J adresse mes remerciements a René Sandretto pour ses précieux commentaires.

Jérome Trotignon, GATE UMR 5824 CNRS & Universté Jean Moulin-Lyon3.
trotignon@gate.cnrsfr



INTRODUCTION

En 1987, I éventudité d’ une monnaie commune entre I’ Argentine et le Brésil et pour la premiére fois
évoqueée. Un protocole bilatéral met en avant “ lanécessité d'initier un processus de création d'[une]
... Unité monétaire commune ”, qui serait “ émise et garantie par un fonds de réserve ” binationd, et
sarvirait de moyen de réglement aux échanges régionaux. Le nom de “ gaucho ” est dors avancé
pour la qudifier. En décembre 1997, I'idée plus ambitieuse dune monnaie unique et d' une union
monétaire du Mercosur est abordée par le Président C. Menem lors du CMC (Conseil du Marché
commun) de Montevideo. En charge de la présidence du Mercosur au premier semestre 1998,
I'Argentine propose a ses partenaires une réflexion sur ce projet. Elle aboutit, & I'occasion de la
14éme réunion du CMC, ala"déclaration d’ Ushuaid' (Terre de feu) des quatre Présidents des pays
membres (juillet 1998). IIs affirment que "le processus d'gpprofondissement de I'union douaniére doit
ére enrichi par de nouvdles initiatives ... qui pourraient faciliter dans le futur I'adoption d'une
monnaie unique du Mercosur”.

La crise du red du premier trimestre 1999 remet brutdement a I'ordre du jour la nécessité de
stabiliser les taux de change au sein dun espace en voie dintégration commerciae. Les chefs dEtas
argentin et brésilien réunis le 7 juin 1999 annoncent leur intention de rédiser ce que le Président F.
H. Cardoso qudifie de "Petit Maadtricht”. |l sagit en fait dune tentative de coordination des
politiques économiques, ayant pour objectif la création d'une monnaie unique du Mercosur, a une
date indéterminée.

La crise asiatique coi ncide avec la mise en avant du projet. Elle témoigne de la difficulté, pour un
pays émergent, de maintenir un systeme de change a taux & marges de référence, comme sl

n' exigtait plus que deux options, cdle du flottement (plus ou moins administré) ou cdle de larigidité
quas-parfate (ancrage-devise avec currency board). Cette idée qui tend a privilégier les” solutions
de coin” (A. Bénassy-Quéré et B. Coeuré, 2000) vis-avis du reste du monde fait maintenant
I’objet d'un large consensus (B. Eichengreen, 1998). Dans le cadre d'un bloc commercid, une
solution mixte dérivée de cette thése soffre aux différents partenaires : une fixité régionae parfaite
avec une éventudle monnaie unique, et une flexibilité vis-a vis des autres devises (* solution de coin”
régionae). Cest I'option qu'ont choisie les Etats membres de I'UEM, dont le précédent n'est pas non
plus éranger alaréflexion en cours sur |'opportunité d'une union monéaire du Mercosur.

Sinterroger sur cette opportunité revient a se demander S les partenaires du Mercosur forment, ou
pourraient former un jour, une zone monéaire optimae (ZMO). Saisfont-ils aux différents aritéres
d optimaité élaborés par les auteurs ayant contribué ala théorie des ZMO, ou sont-ils en passe dele
fare? Chacun de ces critéres fournit une solution au probleme des chocs asymétriques en union
monéaire : un choc locdise dans un seul pays membre ou un choc commun subi de fagon
différenciée par |es partenaires ne peut plus étre résorbé par un gustement du taux de change ou une
action de politigue monétaire. La solution peut ére préventive Cest le cas du critére de
diversfication des exportations de Kenen: il minimise la probabilité de chocs externes mgeurs. Elle
peut étre curative. Un moyen de résorption du choc est aors mis en avant. Pour Mundell, c'est le
déplacement des facteurs de production (travail et capital) vers les partenaires qui permet d’ diminer



le chdmage de I’ économie touchée. |l s ensuit une définition de laZMO : ¢'est un ensemble capable
de prévenir ou de résorber les chocs asymétriques de ses parties. C'est cdlle que nous adopterons
dans cet article’.

A lafin des anées 50, J. E. Meade et T. Scitovsky Sinterrogent sur les conditions que doivent
remplir les pays de la CEE pour adopter une monnaie commune. Mais Munddll est considéré
comme le premier a avoir clarement formulé le concept de zone monéaire optimae (B. T.
McCallum, 1999 et Y. Ishiyama, 1975). A Theory of Optimum Currency Areas (R. Mundell,
1961) est reconnu comme I’ article fondateur de la théorie des ZMO. Il ale mérite d’ ouvrir un vaste
champ d'investigation, aljourd hui ravivé par lamise en cavrel’ UEM.

Jusgu’'a une date récente, la théorie des ZMO considérait la satisfaction des criteres d' optimalité
comme exogene, soit comme une condition préalable a la formation d une union monéaire. C'ext
dans cette optique que nous Vvérifierons s les critéres de MacKinnon, de Kenen (et de ses dériveés),
et de symétrie des chocs & des cycles sont vérifiés pour le Brésil e I'Argentine. Puis nous
évoquerons lathése de Frankd et Rose, pour qui les critéres peuvent ére endogénes : I'introduction
méme d'une monnaie unique et susceptible de rendre sa zone de circulation optimale. Pour
prolonger ce raisonnement, d'autres criteres d' optimaité (intégration financiere, écarts d'inflation,
préférences homogenes et convergence des crédibilités des politiques monétaires) seront examinés
non seulement sous I’ angle de leur rédisation présente mais auss de leur éventuele endogénéité.

DESCRITERESDE COMMERCE EXTERIEUR A LA CORRELATION DESCYCLES

Deux critéres relatifs au commerce extérieur sont éaborés a la suite des travaux de Munddll.
MacKinnon (1963) lie I’ optimdité d’ une zone monétaire a I’ intengité des relations commerciaes qui
Sy nouent. Kenen juge le critére de variété des exportations comme supérieur a clui de la mobilité
de la main d' cauvre. Les éudes empiriques réalisées sur la corrdaion des chocs et des cycles
sinscrivent, en I’ @argissant, dans la tradition de Kenen.

Lecrite&rede MacKinnon : I’ouverture commerciale

R. MacKinnon reléve que I'ouverture d’'une économie peut se mesurer par le ratio des biens
échangeables sur les biens non échangeables. Sans en recouvrir la totdité, la somme des
importations et des exportations congtitue une bonne indication de la production des biens
échangeables. La difficulté de mesurer avec précision le secteur des biens non échangesbles conduit
a utiliser le rapport entre cette somme et le PIB, que nous appellerons le taux d ouverture
commercide.

L’ auteur démontre qu’ une petite économie qui commerce avec le reste du monde a d' autant plus
intérét a fixer son taux de change (par extension a adopter la méme monnaie gue le reste du monde)
gue son ouverture commercide est devée. Une ouverture prononcée permettra, en cas de choc
asymétrique, de mener une politique de réduction de I’ bsorption domestique rétablissant |’ équilibre
externe (commerce extérieur), sans pour autant perturber I’ équilibre interne (stabilité des prix et plein

11 existe une autre définition en terme de colts / avantages : une zone monétaire est optimale si les colits de sa
constitution (perte des politiques monétaire et de change) sont inférieurs a ses bénéfices (gains d efficience
monétaire).



emploi). A l'inverse, une politique de change visant a rétablir I'équilibre extérieur aurait des
consaquences inflationnistes telles que I’ obtention de cet équilibre macroéconomique globa en serait
compromis (voir le détail des mécanismes en jeu en annexe).

La trangposition de ce raisonnement au contexte régiona est réductrice par rapport au modée de
MacKinnon : le cadre anadytique n'est plus celui du monde divisé entre une grande et une petite
économie. L’ouverture commercide — mais cette fois-ci intrarégionde — demeure cependant un
critére gpproprié pour mesurer la plus ou moins grande efficacité (équilibre externe retrouvé sans
détérioration de |'équilibre interne) d'une dévauation par rapport aux monnaes des pays
partenaires, et pour envisager le passage al’ union monétaire. L’ éat de I’ ouverture économique entre
pays membres du Mercosur, € pour notre propos entre I’ Argentine et le Brésl, témoigne aing du
caractére plus ou moins pertinent du projet. Leur intégration commercide ext-dle suffisante pour
envisager " adoption d' une monnaie unique ?

Le Mercosur condtitue, parmi les groupes régionaux créés dans les années 90, celui qui conndit la
progresson la plus vive du commerce intrazone. La croissance spectaculaire des échanges
argentino- brésiliens s effectue néanmoins a partir d'une ouverture réciprogue tres réduite. Les deux

grandes économies du cone sud de I’ Amérique latine ont @nnu un modéle de dével oppement

introverti qui se reflete encore dans le faible taux d ouverture commercid, qu'il s agisse du taux

intrarégiona ou extrarégiond (cf. graphiques 1 et 2). Le raio du commerce bilatérd sur PIB de
chacune des deux économies reste aing a un niveau trés fable, méme sil a &é multiplié par quetre
sur la période 1986-98. En 1998, le commerce total de I’ Argentine avec son partenaire représente
moins de 4,5 % de son PIB. La méme année, les exportations et les importations du Brésil avec son
voisin ne dépassent pas 2 % de son PIB?. La prise en compte de I'Uruguay et du Paraguay, et méme
du Chili®, ne fait augmenter que légérement ces ratios. S I'on Sen tient au critére de MacKinnon, la
réponse est sans équivoque : I’ Argentine et le Brésil ne forment pas une ZMO.

% Ces calculs sont effectués a partir de CHELEM (Comptes harmonisés sur les échanges et I’ économie mondiale),
base de données du CEPII (Centre d’ études prospectives et d’informations international es).

® Le Mercosur est devenu I’une des priorités de la politique étrangére du Chili. Membre associé depuis 1996, il

pourrait le devenir a part entiére. 1| apparalt comme un éventuel candidat & une union monétaire du Mercosur. Cela
conforte plutdt ce projet, puisqu’une union plus large permet une diminution de co(ts de transaction plus
importante.
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Ladiversfication des exportations comme amortisseur deschocs

A défaut de respecter le premier critére de commerce extérieur, I’ Argentine et le Brésil satisferaient-
ils au critere de Peter Kenen (1969) ? L’'idée-clé avancée par cet auteur et la suivante: la
divergfication de la production et des exportations des composantes dun ensemble & méme monnaie
minimise la probabilité de choc externe mageur et la nécessité de I'gustement correspondant. 1

survient bien des chocs sectoriels (chocs de demande ou chocs technologiques), mais ils ne
provoguent que des effets macroéconomiques de faible ampleur. De surcroit, la présence d’ un grand
nombre de secteurs fait gu’ en moyenne les chocs positifs compersent les chocs négatifs®.

La variété des secteurs représentés dans les exportations argentines et brésiliennes vers le reste du
monde évolue-t-elle favorablement ? L’indice caculé a partir de la méhode de Hirschman indique
une tendance a la divergfication (cf. tableau 1). Celle-ci et plus marquée au Brésil. Mais I'intengité
de la diversfication argentine et aujourd’hui comparable a cdle de pays indudtridisés comme le
Canada.

* Notons que cette assertion ne tient pas compte de la qualité de la spécialisation internationale. Une
spécialisation régressive serait incompatible avec le principe de compensation des chocs.



Tableau 1 Indice de diversification des exportations

1980 1994 1995

Argentine 0,15 014 0,12
Brésil 0,15 0,09 0,09
Par aguay 0,28 0,32 0,34
Uruguay 0,24 0,18 0,16
Bolivie 0,40 0,23 0,22
Chili 041 0,28 0,31
Etats-Unis 0,06 0,07 0,07
Canada 011 0,14 0,13

Source : CNUCED, Manuel de statistiques du commerce international et du développement, 1999.

Note: I'indice H1 de diversification des exportations couvre | es classes a 3 chiffres de la CTCI, soit 239 produits. 11
est égal alaracine carrée de la somme des carrés de la part des exportations totales imputable a chaque produit. La
valeur 1 correspond a une mono-exportation. La valeur de I'indice s’ oriente vers O au fur et a mesure de la
diversification des exportations.

n
o 2.1/2
Hi=[a ()" ]
i=1
dans les exportations totales.

, h étant le nombre de produits d’ exportation et xj la part des exportations du produit i

Un complément a I’analyse de Kenen: le développement des échanges intrabranches et la
symétrie du contenu des exportations

La seule prise en compte de I'indice de Hirschman pose un probléme d'interprétation pour des
vaeurs qui ne tendent pas vers z&ro : condtater un degré de diversfication smilaire ne pr§uge pas de
la smilitude du contenu des diversifications. Des chocs sectoriels a effet asymétrique peuvent dors
toucher deux économies en union monéaire. 1l convient donc de compléer I'indice de diversification
des exportations par un indicateur de rapprochement des structures de production ou d' exportation
des pays membres. L’importance du commerce bilatéral de produits smilaires, et la symétrie de la
structure des exportations par branches adressées au reste du monde, témoignent d'un te
rapprochemen.

L’indicateur de Grubd et Lloyd donne la part des échanges intrabranches d'un pays dans son
commerce total. Nous I’ gppliquons au commerce bilatérd Argentine-Brésil, a partir de la base de
données CHELEM?®. Les résultats montrent que le processus d'intégration commerciae bilatérd,
initié en 1986 par I Acte d'intégration économique et intensifié dans le cadre du Mercosur, S effectue
principdement par un essor de I'intrabranche. Inférieur a 20 % en 1986, la pat du commerce

® Lanomenclature sectorielle de CHELEM comprend n = 72 branches. Les résultats du graphique sont calculés a
partir de laformule suivante, qui tient compte du poids de chaque branche dans le commerce réciproque :
n

o]
=1 -[& (IXi-Mil:xi+M1x &)]

i=1
ou X; et M; sont les exportations et les importations de labranche i, et g le flux réciprogue dela branchei rapporté
au commerce bilatéral total.

Laformules écrit plussimplement: 1 = 1 - & |X-Mj]| , pourivariantdelan.
a (Xi+Mi)




intrabranche dans les échanges bilatéraux totaux dépasse 40 % en 1991, puis 50 % en 1998 (cf.
graphique 3). Ce mouvement est impulsé en particulier par lesfilieres agrodimentaire et véhicules.

Ce schéma d'évolution est comparable a cdui de I'intégration européenne. Il ne vérifie pas la
tendance a la polarisation régionae des activités observée par P. Krugman pour les Etats-Unis, & qui
pourrait signifier pour les groupes régionaux en formation un risque de spécidisation nationde accrue
au fur et a mesure de la réduction des entraves commerciaes. La recherche d’ économies d échdlle
permises par I'dargissement du marché et les externdités positives d agglomération expliquent ce
phénoméne de polarisation. Sil se véifiat sur les teritoires nationaux d'un groupe régiond,
I'intégration commercide développerait plutét les échanges interbranches, ce qui favoriserait les
chocs asymétriques. La formation d une union monétaire serait aors déconsallée. A contrario, la
convergence des structures de production conditionne la diminution de la fréquence et de I'intengité
des chocs asymétrigues sectoriels®.

GRAPHIQUE 3 Evolution dela part du commerceintra-
branche dans le commerce bilatéral Argentine-Brésil
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Examinons maintenant g les structures d’ exportations multilatérales des deux pays les préservent des
chocs externes différenciés. L'indicateur de symétrie des branches exportatrices (dont nous
détaillons la méthode de calcul dans le tableau 2) reste stable sur longue période et ne révele pas de

tendance prononcée vers une symétrie ou une asymétrie des structures d' exportations argentine et
bréslienne.

Pour connaitre les risques de chocs a fort impact macroéconomique, recherchons les branches
susceptibles d’en ére a I’ origine. Supposons le cas extréme d’'un choc sectoriel entrainant d’ une
année sur I’autre I’ arrét total des exportations des deux pays pour une branche donnée. Chacune des
deux économies subit un préudice mesurable par les ventes extérieures en produits de cette branche
rapportées au PIB. Le degré d asymétrie du choc et lui-méme mesurable par la différence des deux

® |’ absence de concentration sur une base nationale n’ exclut pas la concentration géographique transfrontiére
des activités. Le foyer du développement du Mercosur s'inscrit d'ailleurs au sein d'une superficie transfrontiére
(I’ arc Buenos Aires-Montevideo-Sao Paulo) trés réduite par rapport ala superficie totale de I’ ensemble. |1 s ensuit
un risque de choc asymétrique non plus national, mais périphérique, au sein des zones délai ssées par I’ intégration
régionale. Mais ces chocs, susceptibles de concerner tous les pays participant a un bloc régional, ne peuvent étre
résorbés par une dévaluation. La tendance a la spécialisation géographique des activités ne remet donc pas en
cause le choix de lamonnaie unique.



ratios obtenus, et qui représente en points de PIB I'effort d’ gustement que doit fournir le pays le
plus touché vis-avis de son patenaire. Cette différence représente I'impact macroéconomique
maxima qu’ une perturbation pourrait avoir au sein d’ une union monétaire. En prenant pour référence
I’année 1998, nous en donnons la mesure dans le tableau 3 pour les branches montrant les
asymétries les plus devées. Les 71 branches sont regroupées en 10 grandes catégories. Nous
inscrivons auss dans le tableau les catégories pour lesqudles I'impact maxima dépasserait 0,5 point
de PIB.

Tableau 2 Indicateur S; de symétrie des branches exportatrices argentines et brésiliennes

1979 048 1989 043
1980 047 1990 0.44
1981 050 1991 048
1982 045 1992 0.50
1983 048 1993 0.50
1984 045 1994 0.44
1985 0.45 1995 0.43
1986 044 1996 046
1987 045 1997 0.47
1988 050 1998 0.46

Note: I'indicateur S, de symétrie des branches exportatrices de deux pays A et B est calculé comme suit.
Soit Aj=Xg /X4 ,lesventesdu pays A en produits de labranchei sur ses exportations totales, et
Bi = Xpi / Xp,, les ventes du pays B en produits de la branchei sur ses exportations totales.
n

S, =Y&4a |Aj - Bj|, avec n = 72 dansle cas ci-dessus

i=1
Si les deux pays exportaient la méme part (Ai = Bi quel que soit i) pour chague branche, la somme des
valeurs absolues et donc S; seraient égaux a 0 (symétrie parfaite et absence de chocs asymétriques de
branche). Si les exportations de A (ou B) étaient systématiquement issues d’une branche qui ne
compterait aucun produit exporté par B (ou A), la somme des valeurs absolues serait égale a2 et S; al
(dissymétrie parfaite et forte exposition aux chocs).

Les branches et les catégories les plus exposées (cf. tableau 3) sont issues du secteur
agrodimentaire, vers lequd |I'économie argentine est fortement spécidisée. Elle et en particulier
relativement plus senshble a une chute du cours des prix du blé. La Iégere asymétrie reldive au
pétrole brut et a la catégorie correspondante devrait progressvement s estomper. A long terme, le
Brésl pourrait fgurer parmi les principaux exportateurs de pérole. La libérdisation en cours du
secteur de I’ extraction permet d’importantes découvertes de gisements dans le bassin de Campos (la
production de I' Etat de Rio de Janeiro auquel appartient ce bassin dépasse celle de |’ Algérie ou de
Quatar).

D’une maniere générde, et en dépit d'un indicateur de symétrie des exportations médian, I'impact
macroéconomique que pourrait avoir une turbulence sectoridlle reste peu important. Cela s explique
par lafablesse des taux d’ ouverture multilatérale des deux économies. Le critére de diversfication et
de symétrie des branches exportatrices ne peut donc pas S apprécier indépendamment du degré
d ouverture. Compte tenu de cette remarque, il et rempli convenablement par I’ Argentine e le
Bresl.



Le tableau 4 montre que certains petits pays de la zone euro sont beaucoup plus exposés aux chocs
a impact ggnificatif que les deux économies sud-américaines. C'et le cas de I'lrlande, trés
dépendante des exportations de matériel informatique et de produits chimiques, et de la Finlande, qui
concentre une part importante de ses ventes extréeures sur la branche papier.



Tableau 3 Examen desrisques de choc asymétrique sectoriel (1998)

Branched'exportation Ecart desparts Paysexposéala Impact maximal dela
1Ai-Bil (1) perturbation perturbation asymétrique
asymétrique (en % du PIB) (2)
Céréales (produits transformés exclus) 0,124 Argentine 0,93
Aliments pour animaux 0,040 Argentine 0,34
Corps gras alimentaires (3) 0,089 Argentine 0,68
Fer et acier 0,054 Brésil 0,35
Minerai de fer 0,073 Brésil 0,49
Pétrole brut 0,061 Argentine 0,46
Catégories de produits
Agriculture 0,145 Argentine 0,89
Produits alimentaires transformés 0,216 Argentine 1,06
Energie (pétrole, gaz, produitsraffinés, ...) 0,087 Argentine 0,67

() Voir lanote du tableau précédent pour le détail de Aj et B;.

(2) Cette colonneindique, pour une branche donnée, lavaleur absolue de la différence entre les ratios argentin et

brésilien des exportations sur PIB (en pourcentage).
(3) Dont laitages et dérivés.

Tableau 4 Finlande, Irlande, Portugal : Impact maximal d’un choc
asymeétrique sectoriel vis-a-vis de la zone euro (1998) (1)

Branche ou catégorie d’ exportation

Impact maximal (en % du PIB) (2)

Finlande

Pétes a papier, papiers et cartons (dont articles manufacturés) 717
Matériel de télécommunication 4,60
Produits agricoles non comestibles (dont bois bruts ou sciés) 1,40
Ensemble de la catégorie bois-papier (produits agricoles exclus) 7,56
Irlande

Matériel informatique 16,96
Chimie organique de base 14,17
Produits pharmaceutiques 574
Ensemble de la catégorie chimie 2224
Portugal

V étements de bonneterie 158
Cuirs 1,24
Vé&ements de confection 0,93
Ensemble de la catégorie textiles-cuirs 45

(1) Pour chacun des trois pays, nous relevons les 3 branches et la catégorie de produits a plus fort impact

potentiel.

(2) Cette colonne indique, pour une branche donnée, la valeur absolue de la différence entre les ratios du pays

touché et de lazone euro (a 11 membres) des exportations sur PIB (en pourcentage).

Une transposition de I'analyse de Kenen: le critere de diversification des marchés

extérieurs

Le critere d’ optimdité de Kenen repose sur la diversification des branches exportatrices. |l répond
de fagon préventive aux chocs pouvant survenir sur te ou td ensemble de produits. De la méme
maniere qu’'une économie fortement exposée sur un petit nombre de branches risque de fortes
perturbations macroéconomiques, un pays dont les partenaires commerciaux sont peu nombreux est
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d autant plus vulnérable a une récesson survenant chez I'un d'entre eux. Plus la concentration
géographique des exportations et importante, et plus I'impact macroéconomique d' une chute de la
demande d'un partenaire I’ et égdement. A I'image de la diversfication de branche, la diversfication
géographique des exportations minimise la probabilité de chocs externes magjeurs et la nécessité de
I’ gustement correspondant. De méme, ele peut susciter a long terme une compensation des chocs
négatifs par les chocs postifs.

La méthode de Hirschman peut ére utilisde pour calculer un indice de diversfication des marchés
extérieurs. Nous présentons dans les colonnes (1) du tableau 5 des résultats s é@aant sur une
période de vingt ans obtenus a partir de la base de données CHELEM, qui comprend 62 pays ou
catégories de pays. lls dénotent pour I'Argentine et le Brésil une structure par dedtination
relativement bien diversifiég, et plutét stable, avec cependant une détérioration de I'indice argentin
en fin de péiode. La fourchette des résultats cadrent dans les deux cas avec celle des pays de
I"'UEM présentés dans le méme tableau atitre de comparaison, I’ Irlande exceptée.

Tableau 5 Diversification et exposition aux marchés extérieurs

ARGENTINE BRESIL FINLANDE FRANCE IRLANDE | PORTUGAL

@) @ 1w @] @ @O @0 @ ()

1979 0,24 28 02718 | 0,29 7,8 0,27 46 | 0,50 21,0 0,28 4,2

1981 0,36 43 026 21| 0,33 9,3 025 44| 044 181 0,27 40

1083 0,28 22 029 29 | 0,34 8,6 026 45| 043 191 028 54

1985 0,25 24 032 36 | 0,31 7.8 0,26 49| 0,39 209 0,28 6,8

1087 0,25 15 033 28 | 0,29 6,6 0,28 45 | 040 20,6 0,30 68

1989 0,24 8.2 028 22| 0,28 58 028 49 | 0,40 226 030 73

1991 0,24 16 027 21 | 0,27 51 028 51| 039 205 0,32 6,7

1993 0,29 1.4 027 22 0,25 6,9 0,27 43| 036 21,0 0,32 58

1995 0,32 23 026 17 0,24 17,7 0,27 49| 0,34 229 0,33 7,1

1997 0,36 2.8 027 1,7 | 0,24 8,3 026 52 (032 221 032 71

1998 0,36 27 028 18 | 0,24 84 026 54 (032 257 0,33 7,5

(1) Indice de Hirschman Ho , égal alaracine carrée dela somme des carrés de la part des exportations
totales imputable & chague destinataire.

N 2. 12

Ho=[a (4)°]
i=1
dans les exportations total es.

, h étant le nombre de destinations et xj la part des exportations vers la destination i

(2) Indice de Hirschman Ha , multiplié par le ratio exportations/ PIB en pourcentage.

L’indice de divergfication des marchés extérieurs ne nous donne gqu'une information partielle sur
I’importance de I’ exposition aux chocs trandtant par le cand commercid. Prenons un cas extréme :

’ Formellement, un indice de Hirschman varie de 0 (diversification totale) & 1 (concentration totale). Mais pour un
indice de diversification des exportations, le nombre de partenaires commerciaux nécessairement limité ne permet
pas d’ atteindre un résultat proche de zéro. Avec seulement 62 destinations possibles, et en supposant une équi-
répartition des ventes, lameilleure valeur de I’ indice qu’ un pays puisse atteindre est 0,127.

8 Cette détérioration s explique par la part croissante que prend le Brésil dans |es échanges argentins au cours du
processus d’ intégration du Mercosur. Le méme calcul effectué sans tenir compte des exportations de I’ Argentine
vers le Brésil (et réciproquement pour I’indice brésilien) place I’indice du premier en dessous de celui du second
durant ladécennie 90.
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un pay's concentrant ses ventes sur un nombre trés réduit de partenaires aura un résultet relativement
proche de 1, mais il ne sera pas sujet a des chocs extérieurs mgeurs s son taux d’ exportation est
proche de 0. Pondérons I'indice par le taux d' exportation (en pourcentage) de chagque pays. On
obtient un indicateur d’exposition aux chocs qui par congtruction varie de 0 a 100, sans jamais
atteindre en pratique de réaultats devés. La faible ouverture de I’ Argertine et du Brésil place ces
pays dans une stuation plus favorable que les membres de I'UEM (voir les colonnes (2) du tableau
5). L’Irlande, en particulier, congtitue un cas critique de par le volume et la concentration de ses
ventes vers un petit nombre pays industridisés, en premier lieu le Royaume-Uni (plus d un cinquiéme
de ses exportations en 1998).

Un second probléme méhodologique, d§a évoqué lors du cacul de I'indice de diversfication des
branches exportatrices, doit ére pris en compte: un degré de diversfication comparable des
marchés extérieurs n'implique pas une liste identique de dedtinataires, ni un pourcentage équivalent
de ventes affecté a chaque partenaire. Les faibles écarts observés entre les indices argentin et
brésilien pourraient aing voiler un phénomeéne d asymétrie. Pour le savair, il convient de calculer un
indice de symétrie des exportations des deux partenaires, détaillé dans le tableau 6. Méme S cet
indice diminue durant la seconde moaitié de la décennie 80 pour se stabiliser ensuite, certaines
destinations font encore I objet d’ écarts significatifs : dans les années 90, la part des exportations de
I’ Argentine vers les Etats-Unis dans le tota de ses ventes externes est dépassée de 7 a 10 points par
la part des exportations lrésiliennes vers ce méme pays. Pour le Chili, destination privilégiée de
I’ Argentine, la différence de parts augmente au cours de la décennie 90 pour atteindre prés de 8
points en 1998 (cf. tableau 6). Les différences concernant les pays membres de I’ Union européenne
sont peu devées en vaeur absolue. |l faut se référer a celle du bloc des Quinze pour observer sur
certaines années seulement un écart substantiel, dont le signe n'est d'ailleurs pas constant (de 4,5
points en faveur de I’ Argentine en 1991, la différence devient positive de plus de 6 points pour le
Brésil en 1998).

Tableau 6 Indicateur S; de symétrie géographique des exportations ar gentines et

brésiliennes
1979 0,29 1989 0,26
1980 033 1990 0,26
1981 0,36 1991 0,25
1982 0,29 1992 0,25
1983 0,34 1993 0,24
1984 0,33 1994 0,25
1985 0,33 1995 0,26
1986 0,28 1996 0,24
1987 0,26 1997 0,26
1988 027 1998 025

Note: I'indicateur S, de symétrie géographique des exportations entre deux pays A et B est calculé
selon laméme méthode que I’indicateur S; de symétrie des branches exportatrices.
Soit Aj=Xg/Xa ,lesventesdu pays A au pays Jsur |es exportations totales du pays A,
et Bj=Xpj/ Xp, lesventes du pays B au pays J sur les exportations totales du pays B.
n

S, =Vx & |Aj-Bj| , avec n = 60 destinations dans le cas présent

j=1
Si lesdeux pays exportaient laméme part (A j = Bj quel que soit j) vers chaque destinataire, la somme des
valeurs absolues et donc Sy seraient égaux a0 (symétrie parfaite et absence de chocs asymétri- ques



géographiques). Si A (ou B) exportait systémati quement vers une destination vers laquelle B (ou A)
n'exportait pas, lasomme des valeurs absolues serait égale a2 et Sy a 1 (dissymétrie parfaite et
forte exposition aux chocs).



Les asymétries relevées traduisent-elles pour autant un risque de choc asymérique substantiel
gppelant un gustement ? Prenons le cas— hypothétique — d’ un arrét de toutes les importations d’ un
pays client de I’ Argentine et du Brésil d'une année sur I'autre, e calculons comme référence la
différence des deux taux d exportation bilatéraux en pourcentage pour |'année 1998. La vaeur

absolue de cette différence mesure en points de PIB I'intensité maximale qu' aurait pu avoir un choc
asymétrique géographique |’ année suivante, en supposant congtants les coefficients d’ exportation par
destination. Elle est représentative de I’ effort d' gustement qu’ aurait éventuellement fourni le pays le
plus touché vis-aVis de son partenaire. Nous indiquons dans le tableau 7 toutes les destinations pour
lesquelles | écart des taux d exportation bilatéraux dépasse en vaeur absolue 0,1 point du PIB

argentin ou brésilien.

Alors que les risques de perturbation de branche concernaient surtout I’ Argentine, ¢’ est le Brésil qui
e ici le plus expost. Mais le tableau indique qu'une perturbation asymérique aurait un impact
macroéconomigue négligeable, méme g ele provenait des grands ensembles congtitués par les Etats
Unis ou I’'Union européenne (le méme cacul effectué pour 1997 montre un impact quas nul pour
I’Union européenne et Smilaire pour les Etats-Unis). A contrario, I'lrlande subirait de fagon
beaucoup plus aigué le contrecoup d’ une récession au Royaume-Uni (impact maxima de 15 % vis-
aVis du reste de la zone euro en 1998). En reprenant I’ ensemble de I’ analyse, on peut conclure sans
ambigui té a la satisfaction par les deux économies éudiées du critere d’ optimalité de diversification
et de symétrie des marchés extérieurs.

Tableau 7 Examen desrisques de choc asymétrique geogr aphique (1998)

Paysou zone Ecart desparts Paysexposéala Impact maximal dela
destinataire]j 1Aj-Bjl (1) perturbation asymétrique | perturbation asymétrique
2
Etats-Unis 0,001 Brésil 0,60
Allemagne 0,034 Brésil 0,22
France 0,017 Brésil 011
Union européenne 0,063 Brésil 053
Japon 0,022 Brésil 0,15
Chili 0,078 Argentine 0,39
Autres en Amérique (3) 0,037 Argentine 0,14

(2) Voir lanote du tableau précédent pour le détail de Aj et B;.

(2) Cette colonne indique, pour une destination donnée, la valeur absolue de la différence entre les ratios
bilatéraux argentin et brésilien des exportations sur PIB (en pourcentage).

(3) Les pays latino-américains figurant dans CHELEM sont I’ Argentine, le Brésil, la Colombie, le Chili, I’ Equateur,
le Mexique, le Pérou et le Venezuela. Tous les autres sont regroupés dans la catégorie “ Autresen Amérique ™.

Symétrie des chocs et corrélation descycles

Les développements précédents permettent de porter un jugement plutét favorable sur la rédisation
du critére de Kenen et de ses dérivés. Mais ces critéres ont un caractere restrictif - ils privilégient les
chocs sectoriels ou géographiques. Or, d'autres types de chocs fragilisant la cohésion d une zone
monétaire interviennent, comme ceux affectant |’ offre ou la demande agrégée.
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Des éudes statistiques recherchent les corrdations entre partenaires d’ une zone commerciale pour
pluseurs types de choc, sectoriel ou non. S de fortes corrdations apparaissent, les politiques
monétaire & de change nationdes ne sont plus d'une grande utilité pour résorber les chocs
asymétriques. Leur abandon au profit d'une union monéaire est aors envisageable. Ces éudes
sinscrivent dans la continuité du critere de Kenen, mais I’intensité des corrdations établies congtitue
un critere préventif vis-a vis des chocs différenciés plus exhaudtif.

Les éudes réaisées pour le Mercosur sont moins nombreuses que celles entreprises pour I'UEM.
Sur la période 1988-97, la Banque interaméricaine de dével oppement (1999) évalue pour plusieurs
pays latino-américains la corrdation des chocs affectant les termes de I'échange, et le colt du
financement extérieur. Elle reléve une tres faible corrdation des variations annudles des termes de
I"échange brésiliens et argentins, mais une trés forte corrdation des variations du colt des emprunts
externes (ce colit est approché par le taux d'intéré domestique sur les dépbts dollarisss). D’ autres
chocs, d origine interne, affectent I’ offre ou la demande globade. A défaut de les anayser isolémernt,
la Banque interaméricaine examine leurs effets conjoints sur le taux de croissance. La déviation
cydique du PIB (soit le taux de croissance annud moins le taux de croissance tendanciel) condtitue
une gpproximation de ces effets. Sur la période 1987-97, on observe une faible corrdation des
déviations cycliques de I’ Argentine et du Brésil. Ce réaultat corfirmel’é&ude de A. A. Arnaudo et A.
D. Jacobo (1998) entreprise sur la période 1970-94. T. Bayoumi et B. Eichengreen (1994), dans
une éude empirique portant sur I’ensemble des chocs internes et externes, mettent en évidence une
faible corrdation des chocs d offre et une trés faible corrdation des chocs de demande entre les
deux pays sur la période 1969-89°.

LIENS COMMERCIAUX ET CORRELATION DES CYCLES: DES CRITERES
ENDOGENES ?

Evaluation ex-ante ou ex-post

Le tableau dressé sur |'ensemble de la premiere partie confine pour le moins a la prudence : non
rédisation du critére de MacKinnon, données plutét favorables pour le critére de Kenen et ses
dérivés, mais résultats peu encourageants pour le critére plus complet de corrélaion des chocs et
des cycles. Cette congtatation repose cependant sur des données antérieures a I’ introduction d’ une
monnaie unique. Les critéres sont aing gppréciés ex-ante. Leur évaluation ex-post pourrait conduire
aune conclusion plusfavorable : leur rédisation serait dors endogéne alaformeation de I'union.

Cette idée est développée par J. A. Frankd (1998, 1999) et A. K. Rose (1998, 2000). Elle
implique que les éudes basdes sur des données passées sont sujettes a une "critique de Lucas' (elles
ne peuvent tenir compte de la modification des comportements liée a la nouvelle donne). Parmi les
criteres d' optimalité, les deux auteurs mettent en avant l'intensité du commerce et la corrdation des
cycles économiques entre partenaires. 11s montrent au travers d' éudes empiriques I’ enchainement de

° Les chocs de demande incluent ceux résultant des divergences de politiques monétaires nationales. La
survenance de ces chocs devient improbable lors d’un processus de convergence nominale précédant I'union
monétaire, et impossible en union monétaire.



deux reations de cause a effet : I'usage d'une méme monnaie est a l'origine dun renforcement
sgnificatif des liens commerciaux, Iui-méme al'origine dune meilleure synchronisation des cycles®.

Une monnaie unique renfor ce les liens commer ciaux

La premiére relaion peut sexpliquer par I'éimination des colts de transaction de change et du
risque de change asociée a I'introduction dune monnaie unique. Cette suppression favorise le
commerce intrazone, & gimule I'investissement nationa et éranger 1ié au commerce intrazone.
L’ effet est supérieur a cdui qui résulte d’ une réduction des variations de change entre les monnaies
d un méme ensemble régiond, car I’'union monétaire va at-dela de parités stables - ou méme fixes -
et recdle un caractere irréversible.

La vighilité maximae conférée par la monnaie unique modifie durablement le comportement des
agents. Les résultats d’' une éude empirique d'A. K. Rose (2000) illustre ce caractere endogene du
critere de MacKinnon : deux pays ou régions comparables qui partagent la méme monnaie
commercent trois fois plus que sils avaient des monnaies distinctes.

L’intégration commer ciale suscite une meilleur e synchronisation des cycles

La seconde relation dépend du contenu des nouveaux liens commerciaux. S ces derniers relévent
d une spécidisation accrue des pays membres de I’ union monétaire, les échanges interbranches sy
développent. Les économies nationaes sont dors plus sensbles aux chocs sectoriels asymétriques,
ce qui entraine une moindre corrédlation des cycles. C'ext le cas de figure observeé par P. Krugman
pour les Etats-Unis, dont nous avons vu qu'il ne correspond pas a celui du Mercosur. A |'image de
I"intégration européenne, le renforcement des liens commerciaux entre I’ Argentine et le Brésil s est
plutét traduit par un essor des échanges intrabranches, qui favorise une plus forte corréaion des
cycles. A. Frankd et A. K. Rose (1998) ménent une éude portant sur trente ans et vingt pays
industrialisés. Ses réaultats sont bien tranchés : un commerce hilatérd plus soutenu induit une plus
forte corrdation de I’ activité et de I’ emploi.

La thése de I’endogénéité du critere de MacKinnon (et de la progresson correspondante de
I"intrabranche) et du critére de corrélation des cycles et d'une portée essentidle. 1l suffirat que le
Mercosur concrétise un projet de monnaie unigue en gpprofondissant | intégration commerciae pour
créer le contexte favorable qui manque a I'Argentine et au Brésil pour former une union monétaire.
Mais ce raisonnement ne porte que sur deux conditions d optimaité. Plusieurs critéres n’ont pas
encore éé évoqués: sont-ils avjourd hui stidfaits et seraient-ils susceptibles d’ ére eux-mémes
endogenes ? Nous esguisserons une réponse a ces deux questions en traitant des conditionsliéesala
mobilité des capitauix, et a la cohéson macroéconomique (taux d'inflation, préférences homogenes,
crédibilité des politiques monétaires).

1% Les variables d' activité (PIB réel, production industrielle, emploi, taux de chdmage) utilisées pour évaluer les
effets de I’intensité commerciale sur la corrélation des cycles sont mesurées par leur déviation par rapport au
trend selon plusieurs méthodes. L’ approche est donc similaire a celle de déviation cyclique par rapport a une
tendance de fond (paragraphe précédent).
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CRITERE D'INGRAM ET ENDOGENEITE DE LA LIBRE CIRCULATION DES
CAPITAUX

Intégration des marchés financiers et financement des régions déficitaires par les régions
excédentaires

J. C. Ingram consdere gqu’ une zone monéaire et optimale s les marchés financiers connaissent un
degré deve d'intégration. D’ gprés la théorie de la parité de taux d'intéré, les variations de taux de
change viennent compenser les différentiels de taux d' intérét, afin de maintenir |’ égdité de rendement
des actifs. Mais S les redtrictions aux mouvements de capitaux sont diminées, les variations de
change deviennent superflues puisque ces différentiels disparaissent. De plus, une forte intégration
financiére permet |e financement des régions déficitaires par les régions excédentaires, et assure donc
par ce moyen la résorption des chocs asymétriques. Ingram met I'accent sur I'intégration des
marchés destitres along terme.

Lesambigui tésdu critéred’Ingram

Plusieurs réserves relativisent la portée de ce critére d optimaité. Au sein d'une union monétaire,
I’afflux de fonds privés vers un pays subissant un choc et loin d' ére garanti (le mouvement inverse
pourrait plus logiquement se produire). S financement il y a son efficacité reste déatoire : il doit
permette le rétablissement de la compétitivité de I’ économie touchée. Enfin, des tests empiriques
réaisés sur I'intégration des places financieres des pays industriaisés laissent sceptiques quant a une
rédle posshilité d'intégration des places de dimension moyenne, et a fortiori de petite dimenson
comme celles de Sao Paulo et Buenos Aires.

Dickinson (Ph. Narassiguin, 1993) teste dans quelle mesure la libérdisation des investissements de
portefeille en Allemagne, en France et au Japon a partir du milieu des années 80 induit une méme
évolution des cours boursers des principdes places internationdes. Il conclue a une bonne
intégration des grandes places financieres mondiales (Londres, New York, Tokyo), mais a une
intégration non dgnificative des places régiondes de Francfort e Paris. Méme en diminant les
restrictions aux mouvements de capitauix, les arbitrages entre les plus grandes places seraient donc
plus répandues du fait de quaités propres comme le degré éleveé de liquidité des titres ou la diversité
des produits.

L’endogénéité-amont du critéred’Ingram

La rédisation du critere d’'Ingram peut ére decomposée en quatre temps : libre circulation des
capitaux, intégration des marchés financiers, financement de la région sous choc asymétrique,
gustement. Compte tenu des ambigui tés précédentes, seule la condition amont de libre entrée et
sortie des capitaux et sans conteste endogene alaformation d’ une union monétaire. Elle en congtitue
méme un prédable, de fagon a diminer tout obgtacle a la mobilité de la monnaie unique dés sa
création. Rappelons que les membres de I’ Union européenne diminent les dernieres restrictions aux
mouvements de capitaux des la premiére phase du processus de trangtion vers I’ UEM.

S un te processus se mettait en place au sein du Mercosur, ¢’ est le Brésil, dont le marché financier

est le plus protégé des Quatre, qui devrait fournir I’ effort le plusimportant. L’ Argentine a un compte
de capitd complétement libéraisé depuis le début de la décennie 90, soit depuis I'instauration du
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currency board. Contrarement al’intégration commercide, en avance sur I’intégration multilatérale,
les avancées en matiere d'intégration financiere régionae découlent des progres des politiques
nationales d' ouverture au reste du monde. Les travaux de la Commission des marchés de capitaux
du Mercosur n'ont en effet pu aboutir a mettre en place une préférence régionale. Un pas vers la
convergence des régimes d ouverture du Brésil et de I’ Argentine et franchi en février 2001 : le
gouvernement brésilien autorise I’ acceés des personnes physiques non résidentes au marché d' actions
(accés auparavant limité aux investisseurs inditutionnels) et générdise les possibilités de placements
aur titres a revenu fixe ou variable pour I'ensemble des investisseurs (ces placements éaient
circonscrits a quelques fonds spécifiques). La fiscaité sur certains de ces placements demeure
cependant discriminatoire,

LESCRITERES DE COHERENCE MACROECONOMIQUE

Les conditions d’ optimalité se référant a la cohérence macroéconomique de la zone sont de trois
ordres. Le premier concerne la proximité des taux d'inflation des postulants al’ union monétaire, qui

refléte celle de leurs structures économiques et sociales. Le second a trait a leurs préférences en

matieére de politiques e de résultats macroéconomiques, dont |I'’homogénété conditionne la
cohérence de la gestion des grands équilibres de la future union. Le dernier intéresse la convergence
des crédibilités attribuées aux politiques monétaires nationales.

LecritéredeJ. M. Fleming et de G. Magnifico

J. M. Heming (1971) et G. Magnifico (1974) développent une andyse relativement proche qui les
conduit & privilégier la variable des prix pour définir une ZMO. S les taux d' inflation (Fleming) ou s
les “ propensions nationdes a I'inflation” (Magnifico) sont les mémes entre partenaires, I’ ensemble
congtitue une ZMO. En gpparence nominal, ce critére repose sur des fondements rédls.

Les différentids d'inflation sont e produit de structures nationdes différentes, qui sont un facteur
essentiel de déséquilibre des paiements. La résorption de ces déséquilibres nécessite de conserver
I’outil du taux de change, a moins qu'une convergence rédle entre économies ne leur permette
d adopter une monnaie unique. Les mouvements de prix résultent de multiples facteurs nationaux :
choc sdarid, dynamisme syndicad, compromis inditutionnels, taux de croissance de la productivité,
degré de concentration indudtrielle, degré de tolérance a I'égard du chdémage, ... Sans une
convergence des structures économiques et sociaes nationales, processus hécessairement long, des
chocs différenciés et des évolutions asymétriques induiront des écarts d'inflation et des désequilibres
extérieurs.

Etablir arbitrairement une union monéaire aurait de graves conséguences pour |es pays enregistrant
des déficits extérieurs. A moins d'organiser un systeme de compensation des déséquilibres
intrarégionaulx, ils devraent mener des politiques budgéares déflationnistes, préudiciables a
I’emploi. L’ingtauration d’une monnaie unique sans convergence structurelle pourrat auss avoir de
srieuses conséguences sur les arbitrages inflation/chdmage nationaux. Heming & Magnifico
postulent une relation stable a long terme entre le taux d'inflation et le taux de chémage (méme g le
second émet quelques réserves sur cette proposition trop générae). Mais ils soulignent que les
courbes de Phillips peuvent ne pas ére identiques entre partenaires d une entité régionae, certains



ayant des courbes plus favorables que d'autres. Aingd, la recherche commune d'un fable taux
dinflation se traduit par une augmentation différenciée du taux de chdmage, ce qui péndise les
économies dont la réactivité du chdmage par rapport al’ inflation est forte.

Il et difficile de considérer le critere de Fleming et Magnifico comme endogene. La créetion d une
monnaie et d'une politique monétaire MMUNES ne peut susciter une convergence des structures
nationales, qui dépendent de données historiques et socides. Un certain rapprochement des
revendications sdarides est cependant envisagesble, la comparaison des rémunéraions par
qudification, par secteur, et entre filides des groupes multinationaux éant facilitée par I’ adoption
dun é@don commun. Un ted mouvement et favorise par d éventudles coopéraions entre
confédérations syndicales nationales, a fortiori par leur regroupement au sein de confédérations
régionales. Moins avancées que I’ Union européenne dans ce domaine, les principales organisations
syndicales du Mercosur ont mis en place dés 1991 la “ Coordination des centrales syndicaes du
conesud ”.

S I'on se référe a1’ évolution conjointe des taux d'inflation argentin et brésilien de la seconde moitié
de la décennie 90, on observe une tendance ala réadisation du critére de Fleming (cf. tableau 8). Les
plans Cavdlo (1991) et Cardoso (1994) suppriment les mécanismes d'indexation informedle
(Argentine) et inditutionnaisée (Brésil) de I'ensemble des variables de I'économie, qui servaient
d exutoire au conflit redigributif (J. Trotignon, 1991). Combinés aux politiques de libérdisation
interne et externe, ils permettent la réduction des écarts de taux d'inflation par une convergence ala
baise. Ce mouvement marque momentanément un temps d'aré en 1999 suite a la mise en
flottement du redl.

Tableau 8 Indicateurs macroéconomiques

ARGENTINE 1995 1996 1997 1998 1999
Prix alaconsommation 16 01 03 0,7 -15
(variation en % de déc. adéc.)
Déficit public/ PIB (en %) 23 32 20 21 38
Déficit du compte courant / PIB (en %) 20 25 43 51 4,1
BRESIL 1995 1996 1997 1998 1999
Prix &laconsommation 220 91 43 25 6,3
(variation en % de déc. adéc.)
Déficit public/ PIB (en %) 7,0 59 6,3 81 10,1
Déficit du compte courant / PIB (en %) 25 31 42 45 43

Sour ce : Informe MERCOSUL, BID —INTAL, 2000.

Lecritere des préférences homogenes

Le critére des préférences homogeénes trouve son origine dans I’ extension du concept de bien public
au contenu des accords de coopération intergouvernementale. Dans la sphére économique, C.

Kindleberger (1986) conddere un systéme commercia ouvert, les fonctions d'une monnaie
internationae, ou un systéme de changes fixes, comme des biens publics internationaux. 11s ont les
atributs traditionnels des biens collectifs : non-rivaité des demandes individuelles, excluson d'un

consommateur impossible, et production nécessairement réalisée par un organe de nature publique.
Dans le cas d’'un systéme organisg, la fourniture d’ un bien public internationa ne peut étre effective
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que S les préférences des Etas demandeurs sont homogenes (la normaisation indudtridle
internationale est par exemple impossible sans options communes en matiére de santé et de séeurité).

R. Cooper (1976) sintéresse aux biens publics découlant des accords de coopération régionale.
Leur création est souvent rendue nécessaire pour des raisons d' économies d échelle (recherche
scientifique) ou d externdités (normes régionaes anti- polluantes). La libéraisation commercide des
zones de libre-échange ou des unions douanieres condtitue un bien collectif régiond, dont la
fourniture se judifie par des gans defficience que chague participant n'aurait pu obtenir
individudlement. L’union monétaire releve de laméme logique du point de vue des gains d' efficience
monétaire. Elle supprime en méme temps les externdités négatives des politiques économiques
nationales. De surcroit, elle organise la gabilité macroéconomique de I'ensemble de la zone par
I’'unification de la politique monéaire et la coordination des politiques budgétaires. Cette stabilité
condtitue en soi un bien public régiond. Mais ele suppose une homogénété des préférences
nationa es des Etats membres sur e contenu et |es objectifs des politiques macroéconomiques.

Il en résulte un critére d’ optimalité des préférences homogenes sur la gestion des grands équilibres
macroéconomiques. |l n'est pas de méme nature que ceux évoqueés précédemment. |1 congtitue bien
un critere préventif vis-avis des chocs asymétriques, mais uniquement pour ceux déclenchés par des
divergences de poalitiques économiques nationaes. Son champ d action est en fait plus ambitieux : |l

conditionne la cohérence des décisions de politiques économiques et du policy mix de la future
union. Sans préférences homogeénes, un cadre trop flou, préudiciable a la stabilité méme de la zone,
serait donné a |’ action conjoncturele régionde™. H. Bourguina (1999) considére qu’ une préférence
commune sur les déterminants macroéconomiques essentiels condtitue la “ condition suffisante”

d'une union, “ la (les) condition(s) nécessaire(s) ” étant remplie(s) par la satisfaction de I'un (ou des
autres) critére(s) d optimdité.

L’homogénété des préférences est-ele favorisée par la création d’'une monnaie unique ? La
négociation d un traité d'union congtitue d§a un cadre d’ harmonisation des préférences des Etats
membres sur les principaux choix de palitique économique. Un consensus s € abore progressivement
et se traduit par la conclusion de criteres communs de stabilité macroéconomique. Dans le cas de
I’'UEM, une nouvdle convergence de point de vue a dd étre éablie lors de la conclusion du Pacte de
gabilité pour lisser les divergences franco-alemandes. La mise en place d'une Banque centrae
commune uniformise ensuite les moyens

et les objectifs de la politique monétaire. La phase de conception du projet, le processus de
trangtion vers I'union, puis sa mise en oawvre condituent autant d étapes progressves de
convergence des préférences. Le critére est donc bien endogéene alaformation del’ union.

Au cours des années 90, I’ Argentine et le Brésil présentent une préférence partagée pour la stabilité
des prix. Les succeés des plans Cavdlo et Cardoso permettent de rompre avec les tendances
hyperinflationnistes des années 80. La nature opposée des systémes de change (flexibilité brésilienne
versus currency board argentin) traduit néanmoins une préférence argentine plus marquée. Elle et
auss plus prononcée pour I’ équilibre des comptes publics (voir le tableau 8).

! sans provoquer de crise majeure, |’ absence de préférences homogenes sur la valeur externe de I’ euro (ou de
consensus sur un benign neglect) et les déclarations contradictoires & son sujet ont vraisemblablement contribué
a la sous-évaluation de la monnaie européenne, et par contrecoup, au durcissement temporaire de la politique
monétaire delaBCE.



Lacrise du red de 1999 suscite un regain d'intérét pour la coordination des politiques économiques.
Longtemps débattue au sein des ingtances mercosuriennes, dle fait pour la premiere fois I’ objet de
décisions concretes (Conseail du Marché commun de juin 2000). En décembre 2000 est adopté un
programme de convergence nominade portant sur I'inflation, le déficit public et la dette publique. 11

débutera en 2002 mais chaque gouvernement définit pour 2001 des objectifs cohérents avec le
programme. La Balivie et le Chili S'y associent. Le suivi des performances est assuré par le Groupe
d accompagnement macroéconomique du Mercosur, nouvellement créé. En cas de dépassement des
plafonds, il est chargé d' auditionner les responsables nationaux sur les mesures conjoncturelles
correctrices qu'ils entendent mettre en cauvre. Mais il ne dispose pas de moyens coercitifs comme
ceux du Pecte de stabilité et de croissance de I’ UEM.

Le programme de convergence nominae détermine les objectifs suivants:

- Lavdeur maximde du taux d'inflation annuel est fixé &5 % pour 2002-2005. Un taux d'inflation
sous-jacent sera défini. 1l sera estimé et publié a partir de 2003. A partir de 2006, le plafond du taux
dinflation sous-jacent serade 4 %.

- Lavaeur maximade du ratio déficit public/ PIB et fixée a 3,5 % pour 2002 et 2003, et 3 % a
partir de 2004.

- Ladette du secteur public, alaguelle on soudtrait les réserves internationdes, est rapportée au PIB
et considérée sur la base de sa moyenne triennae. Le plafond du ratio obtenu est de 40 %. Il doit
S gppliquer a partir de 2010, gréce a un programme de désendettement a mener a partir de 2005.

L a conver gence des crédibilités des politiques monétaires

Le programme de convergence nominae porte sur des objectifs macroéconomiques. Il n'impose pas
de conditions sur la formulation de regles de politique monétaire ou sur |’ indépendance des banques
centres. S I'on se référe aux travaux dce Barro e Gordon (1983), la crédibilité de la Banque
centrale argentine et supérieure a cdlle de son homologue brésilienne, d'ot un bias inflaionniste
différencié. La premiere et politiquement indépendante et soumise au mécanisme de la caisse
d émisson du currency board ; la seconde reste dépendante des pouvoirs publics et pratique une
dratégie d' objectif intermédiaire monéaire.

La convergence des crédibilités des politiques monéaires et pourtant nécessaire pour éviter
I'asymétrie de certains chocs extérieurs : | gopréciation divergente des opérateurs de marché sur la
bonne tenue de I’inflation peut induire un retrait subit de capitaux du Brésil sans que I’ Argentine ne
souffre d'un prgudice équivaent. Aujourd hui non rédisg, le critére de convergence des crédibilités
et endogene : I'unicité de la banque centrae et de la politique monétaire au sein d'une zone a
monnaie unique uniformise les niveaux de crédibilité passés,

La congtitution d’ une union monétaire du Mercosur pourrait andliorer la perception des opérateurs
nationaux et internationauix, s la nouvelle banque centrale éait dotée du statut d’ indépendance et de
régles de politiques monéaires. L’inscription de ce statut et de ces régles dans un traité international
conditutif de I'union rendrait trés difficile leur remise en cause, e donc d'autant plus crédible
I’objectif de gtabilité des prix. La réduction consécutive du “ risque-région” pourrait stimuler
I"investissement privé et réduire la prime de risque des emprunts internationaux. Ce scénario aurait
plus de chances de se concrétiser S les régles de plafonnement du déficit et de la dette publique
éaent dlesmémesinscrites dansletraité. C est d'allleurs sur le theme de la monnaie unique comme
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reméde a I'ingtabilité macroéconomique récurrente que certains anaystes se fondent pour la mettre
en avant'®. Elle comporterait auss |’ avantage d offrir une voie de sortie crédible et ordonnée du
currency board argentin. Elle diminuerait enfin les risques de crise de change et les effets de
contagion des crises survenant dans d’ autres pays émergents.

CONCLUSION

Nous dresserons un hilan de cette éude en commencant par classifier les critéres d' optimalité selon

leur nature et leur éventudle rédisaion par I'Argentine et le Brésil. Nous aborderons ensuite un

probléme inhérent a la théorie des ZMO, celui de son caractére non-opérationnel. Nous terminerons
sur lanécessité d' une approche mullticritére.

e Classfication descritéresd optimalité

Pour que la dassfication soit plus exhaudtive, deux criteres sont goutés a ceux dga évoqués. Le
critére du Fonds de cohésion porte le nom du fonds communautaire créé par le traité de Maadtricht ;
il est destiné au rattrapage des économies les moins développées de la future UEM (Portugd,
Espagne, Grece, Irlande). Le critére d'intégration fiscde de Johnson suppose I'existence d'un
budget fédérd de I’'union monéaire.

- Critere préventif ou de résorption des chocs asymétriques : la satisfaction d'un critere préventif
permet d éviter la survenance de chocs, la rédisation d'un critére de résorption fournit un outil

d gustement aux chocs. Le Fonds de cohésion rentre dans la premiére catégorie : il finance des
projets infrastructurels susceptibles de faire converger les sructures économiques des Etats
membres. Le critére de Johnson fait partie de la seconde : les chocs asymétriques entre partenaires
sont résorbés spontanément par le jeu des stabilisateurs budgétaires automatiques. Méme s certains
criteres préventifs concernent un large éventail de chocs (corrélation des chocs et des cycles,

Heming-Magnifico), les chocs géopalitiques (comme la guerre des Mdouines) a I'origine de
déséquilibres macroéconomiques ne peuvent étre pris en compte. Les criteres de résorption tels
ceux de MacKinnon (politique économique correctrice) ont donc un avantage sur les autres: ils
permettent, sous réserve de |’ efficacité des moyens mis en oauvre, de traiter ce type de choc.

- Critere national ou régional : un critere e nationad Sil peut ére évaué a partir des
caractéristiques propres d'un postulant a I’'union monétaire, et régiond lorsque son appréciation
S effectue nécessairement sur la globaité de la zone. Aing, les deux criteres budgétaires qui font
référence a une solidarité spontanée (stabilisateurs automatiques) ou inditutionndisée (Fonds de
cohésion) sont régionaux, aors que les taux d ouverture (MacKinnon) ou de diversfication (Kenen)
sont caculés a patir de satitiques nationades. Mais les ratios des échanges intrabranches et de
symétrie des exportations qui complétent le critere de Kenen réunissent des données issues de
plusieurs partenaires. |l en est de méme pour le calcul des écarts de taux d'inflation.

- Réalisation exogene. L’approche exogene de la rédisation des criteres d optimdité par
I’ Argentine et le Brésil donne des résultats peu probants. Contrairement a I’ Union européenne, le

2Voir par exemple Humberto Capote (1999), Président de la Banque centrale d’ Uruguay.

2



Mercosur ne s est doté d' aucun fonds budgétaire spécifique. Le Traité d’ Asuncidn évoque dans son
article premier I’harmonisation des politiques fiscaes a des fins de saine concurrence, mais il n'est
pas question de budget commun. Les deux critéres budgétaires ne sont donc pas remplis. Parmi les
critéres de résorption, aucun n’'est satisfait. Seules les conditions de Kenen, de Heming-Magnifico et
de Cooper-Kindleberger sont remplies ou en voie de rédisation. Un jugement d ensemble permet
donc d'avancer que le Mercosur ne congtitue pas une zone monétaire optimale.

- Endogénéité des critéres. Les conditions d’ optimalité examinées par Frankel et Rose et celles des
préférences homogenes et de convergence des crédibilités sont compléetement endogénes. Celle
d'Ingram ne I'est que partielement. Pour le critere de Kenen e ses dérives, c'est I'échange
intrabranche plus que la diverdfication ou la symétrie des exportations qui devrait étre simulé par la
formation d'une union monéaire. Pour les critéres budgéaires, il N'y a pas d automaticité de la
création d'un Fonds de cohésion et de I'ingtauration d'un budget fédéra, méme s e monnaie
unique gppelle une harmonisation fiscae et une régulation macroéconomique régionae susceptibles
d ébaucher un fédéradisme budgéaire. En définitive, I’ approche endogene nuance senshlement la
conclusion précédente, la mgjorité des criteres présentés éant susceptible d’ endogénéité totale ou
partidlle. Mais le stade encore peu avance de I’intégration régionde du Mercosur nécessiterait de
créer un véritable marché commun smultanément al’ union monéaire. Cela conforterait la satisfaction

de |’ ensamble des criteres, en particulier ceux d’ ouverture commerciade et financiere.

Tableau 9 Classfication descritéresd’ optimalité

CRITERES NATIONAL | PREVENTIF / | Réalisation exogene ENDOGENEITE
/ RESORPTION | (Argentine-Breésil)
REGIONAL
MacKinnon (1963) National Résorption Non satisfait Endogene
Ouverture commerciale (Frankel et Rose)
Kenen(1969) : diversification National Pré- Evolutions -
Echanges intrabranches Régional ven Favorables Essor du com. intrabr.
Symétrie des export. (branches) Régional tifs Non satisfait (1) -
Diversification géographique National Préven- Saisfait -
Symétrie géogr. des export. Régiona tifs Satifait -
Corréation des chocs-cycles Régional Préventif Faibles corréations Endogene
(études empiriques) (Frankel et Rose)
Ingram (1969) Régional Résorption Non satisfait Libre circulation des
Intégration financiere capitaux endogene
Johnson (1970) Régional Résorption Non satisfait Non endogene
Intégration fiscale
Fleming-M agnifico (70-71) Régional Préventif Réduction des écarts Non endogéene
Différentid d’inflation
Conver gence des crédibilités Régional Préventif Non satisfait Endogéne
Fonds de cohésion Régiona Préventif Non satisfait Non endogene
Cooper (76)-Kindleberger (86) Régional - Programme de con- Endogéene
Pr éférences homogénes vergence en projet
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(1) L’indicateur de symétrie des branches exportatrices donne un résultat & mi-chemin entre la symétrie parfaite et I’ asymétrie totale, mais|
faiblesse de I’ouverture des économies argentine et brésilienne éloigne la perspective d'un choc extérieur asymétrique a fort impac
macroéconomique.
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Lanon-opérationalité delathéorie desZMO

La théorie des zones monétaires optimales congtitue un précieux outil d' andyse a la dispostion des
gouvernements, sans pour autant avoir un caractére directement opérationnel™®. Pour chague critére
pris individudlement, aucune indication précise n'est donnée par les auteurs : a partir de quel degré
d ouverture, de diversfication, de corrdation des chocs, dintégration financiére, ... doit-on
consdérer que la zone et optimae pour créer I'union monétaire ? Conddérer que la parfate
satisfaction d’une de ces conditions est nécessaire revient a écarter tout projet d union. On ne peut
donc raisonner gu’en terme de degré de rédlisation des criteres et de tendance a leur satisfaction.
Cela permet néanmoins, au moins pour les criteres nationaux, d opérer un classement entre les
postulants & une méme union.

L’ approche endogéne congtitue un gpport essentidl mais ele a auss sa part d'indéermination. La
rédisation des critéres au sein d'une nouvele union monétaire n'est pas indantanée. Le dda de
rédisaion sera-t-il suffisamment court pour éviter qu'un choc mgeur ne remette en cause la
cohésion de I'union? Pour prévenir ce choc, ry aurait-il pas un minimum a respecter en terme de
satisfaction des critéres avant introduction de la monnaie unique ? Le cas échéant, sur quelle base
déterminer ce minimum ?

L a nécessité d’une approche multicritere

Les théoriciens des ZMO, au moins pour les précurseurs, péchent par une approche trop
monoalithique. Aucune condition d' optimdité et en fat suffisante en dle-méme. Les criteres de
prévention ne congtituent pas une parfaite assurance contre les chocs asymétriques. Les critéres de
résorption reposent sur des hypotheses fortes (éadticité infinie de la demande érangere en
exportations nationaes chez MacKinnon, efficacité du trandfert financier d’ Ingram). 11s supposent un
gustement total peu vrasemblable (compensation partidle des chocs par les dabilisateurs
automatiques). Il est donc préférable d’ évaluer la satisfaction tendancidle de I’ ensemble des critéres,
comme nous I'avons fait pour la rédisation exogéne™. Mais les conclusions de cette évauation
restent générales, faute de pouvoir disposer d’ une pondération fiable des critéres en fonction de leur
efficacité comparée (vis-avis de la prévention ou de la résorption des chocs asymétriques).
L’ approche multicritere peut néanmoins &re amédliorée par le choix d'une pdette auss large que
possble. La prise en compte d'autres conditions d optimdité permettrait aind d enrichir notre
andyse. Elle doit en particulier &re dargie ala mobilité des facteurs de production (Munddl) et ala
flexibilité des salaires et des prix.

3 Nous avons considéré qu’ une zone monétaire capable de prévenir ou de résorber les chocs asymétriques de
ses parties était optimale. L’ autre approche de laZMO, qui met en balance les colts et les avantages d’ une union
monétaire, présente la méme difficulté. Aucune étude ne peut les évaluer avec une précision telle qu’ elle permette
de distinguer I’ optimalité de la non-optimalité (B. T. McCallum - 1999).

“ Bayoumi et Eichengreen (1997) entreprennent une analyse multicritére (convergence des cycles, ouverture
bilatérale, similitude de la composition des exportations, taille des économies) sur les partenaires de I’Union
européenne pris deux a deux. Elle permet de vérifier que le respect des différents critéres conduit spontanément a
la stabilité du taux de change bilatéral, tout en classant les candidats & I’'UEM en fonction de leur aptitude ay
entrer.
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ANNEXE : Le modéle de MacK innon-Effets compar és de la dévaluation et de laréduction
de I’ absor ption domestique en économie ouverte

MacKinnon considére une petite économie connaissant un choc asymétrique vis-avis du reste du monde (il
suppose que les deux zones disposent chacune d’ une seule monnaie). Ce choc est a I’ origine d'un déficit du
commerce extérieur. L’ auteur s'interroge sur I’ efficacité comparée des politiques de dévaluation et de restriction
delademande. L’ objectif de ces politiques est de résorber le déficit extérieur sans pour autant pénaliser I’ équilibre
des prix et de I'emploi. La conclusion des enchainements présentés ci-dessous est la suivante : I’ économie se
montre d'autant plus capable d obtenir ce triple équilibre macroéconomique que le secteur des bhiens
échangeables (SBE) est développé par rapport au secteur des biens non échangeables (SBNE). Elle dispose alors
d’ un moyen d’ gjustement a un choc différencié, ce qui constitue une condition d’ optimalité. Si la fixation du taux
de change ou I’ entrée en union monétaire avec le reste du monde est d’ autant plus appropriée que I’ économie est
ouverte, laflexibilité du taux de change sera d’ autant mieux adaptée que le taux d’ ouverture serafaible.

- LESEFFETSDE LA DEVALUATION

® M odification prononcée ®
- du taux de change -
SBE développé/ Effetsinflationnistes
SBNE restreint Importants
® Restauration del’ équilibre =

desprix précaire

MacKinnon pose I hypothese de détermination du prix des biens échangeables par les prix internationaux. Une
dévaluation se traduit donc par un ajustement de prix en monnaie nationale correspondant au pourcentage de
dépréciation. L’objectif de la dévaluation est de provoquer une modification des prix relatifs entre les deux
secteurs en faveur du SBE: €elle est susceptible de drainer les ressources nécessaires au rétablissement de
I”équilibre commercial (on suppose le plein emploi des facteurs). Mais moins le SBNE sera développé, et plus le
pourcentage de dévaluation devra étre élevé pour y puiser des ressources et |es faire basculer vers le SBE. Quant
aux effets inflationnistes de la dévaluation, ils seront d’ autant plus importants. Le rétablissement de I’ équilibre
des prix par contraction de la demande serait d’ autant plus difficile a mener que la contraction n’ agit que sur les
prix d'un SBNE restreint par rapport au SBE. La sévérité de la déflation qui s ensuivrait pénaliserait d autant
I’emploi. C est letriple équilibre (commerce extérieur, prix, emploi) qui s avereimpossible aretrouver.

- LESEFFETSDE LA REDUCTION DE L’ABSORPTION DOMESTIQUE

® Faible contraction dela ®
- demanderequise o
SBE développé/ Restauration del’équilibre
SBNE restreint extérieur sansinflation
® Effets mineurs -
sur I'emploi

L’intensité de la réduction de I’ absorption domestique pourra étre d’ autant plus faible qu’ elle agira sur un SBE
développé. Une faible contraction de la demande diminuera les importations et dégagera un surplus exportable de
maniéere arétablir |’ équilibre extérieur (MacKinnon adopte I’ hypothese d’ dlasticité infinie de la demande étrangere
en exportations nationales et de I'offre étrangére en importations domestiques). Sans conségquences
inflationnistes, cette politique aura d' autant moins d’ effets négatifs sur I’emploi que la contention de la demande
ne pénalise qu'un SBNE relativement peu développé. De plus, la modification des prix relatifs (baisse dans le
SBNE et stahilité dans le SBE) peut induire un transfert de la main d'cauvre excédentaire vers le SBE, en fonction
du degré de mobhilitéinterindustrielle des facteurs et du degré de flexibilité des prix.
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