leuro et I'Amérique latine

Dorte Verner

E 1 JANVIER 1999, I'Union éco-

nomique et monétaire (UEM) eu-

ropéenne est entrée dans une ére

nouvelle avec 'adoption par onze des
quinze pays membres de I'Union européenne
(UE) d’'une monnaie unique, I'euro, destinée
a remplacer leur monnaie nationale. Lintro-
duction de I'euro aura-t-elle des effets écono-
miques réels ou s’agit-il d’'un phénomene
essentiellement comptable? Pour les pays
d’Amérique latine et des Caraibes, il est pro-
bable que les effets de 'euro sur le commerce
seront limités, mais qu’ils se feront davantage
sentir sur les marchés financiers et sur le plan
de la gestion de la dette.

Relations économiques

Le commerce de 'UE avec les pays en déve-
loppement est important : environ 22 % du
total des exportations de 'UE vont aux pays
en développement et 20 % de ses importa-
tions en proviennent. Depuis vingt ans, les
exportations de ’Amérique latine vers 'UE
ont triplé pour atteindre 38 milliards de dol-
lars par an, tandis que les importations pro-
venant de 'UE ont quadruplé depuis 1977 et
continuent a augmenter, passant de 27 mil-
liards a 54 milliards de dollars par an entre
1990 et 1997.

Comment I'introduction de I'euro influe-
ra-t-elle sur les échanges entre les deux ré-
gions? Un avantage évident, quoique mineur,

Iy

est que les Latino-américains auront une
seule monnaie de facturation pour leurs
transactions avec différents partenaires eu-
ropéens. Un effet plus important — quoique
moins certain — est que, si la croissance
économique s’accélere en Europe sous Ieffet
d’un renforcement de Pefficacité et de la con-
currence, la demande dans la zone euro
d’importations d’Amérique latine et des
Caraibes augmentera.

On consideére que I'euro rend d’ores et déja
les investissements plus srs en Espagne, en
Italie et méme en France, et fait diminuer les
primes de risque. La baisse de ces primes se
traduit par une baisse des taux d’intérét et
devrait donc promouvoir une plus forte
croissance dans ces pays. De surcroit, 'euro
renforce la déréglementation financiere. Il de-
vrait, par conséquent, stimuler le dévelop-
pement de marchés financiers plus vastes et
plus profonds en Europe, qui seraient plus
semblables a celui des Ftats-Unis, et contri-
buerait a 'amélioration du gouvernement
d’entreprise et des résultats des sociétés eu-
ropéennes. Cependant, 'euro n’aura proba-
blement pas d’effet direct tres sensible sur la
croissance et 'emploi en Europe, car on peut
sattendre a des progres limités en matiére de
concurrence et d’efficience. Il n'aura donc
sans doute qu'une incidence modeste — bien
que positive — sur le commerce avec ’Amé-
rique latine et les Caraibes.

Lintroduction
de I’euro aura
des répercussions
sur les marchés
des changes et
des capitaux et
sur les activités
économiques
dans le monde
entier. Quels
risques et quelles
possibilités 'euro
présente-t-il pour
I’Amérique latine
et les Caraibes?
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Mais il se pourrait aussi que la com-
pétitivité de la zone euro s’améliore en
partie au détriment des exportateurs
d’autres régions, y compris d’Amérique
latine et des Caraibes. L'élimination du
risque de change et des cotts de transac-
tion en Europe pourrait entrainer un dé-
tournement des échanges et une dimi-
nution des importations provenant de
pays non européens. Toutefois, les seules
exportations d’Amérique latine et des
Caraibes qui en souffriraient seraient le
petit nombre d’entre elles qui concur-
rencent directement des marchandises
produites en Europe. On peut donc s’at-
tendre a ce que leffet expansionniste
d’une croissance éventuellement plus ra-
pide en Europe et le ralentissement pro-
duit par le détournement des échanges
soient relativement minimes.

Flux de capitaux

Bien que la majeure partie des investissements privés en
Amérique latine et aux Caraibes continue d’étre financée par
I’épargne intérieure, les capitaux étrangers jouent un role
croissant. De fait, ’Amérique latine et les Caraibes ont été les
plus gros bénéficiaires d’investissements directs étrangers
dans les régions en développement; en 1997, elles ont regu
presque 40 % du total des flux d’investissement direct étran-
ger dans les pays en développement (45 milliards de dollars
sur un total de 120 milliards de dollars).

Linvestissement direct européen en Amérique latine et aux
Caraibes a augmenté de facon spectaculaire au cours de la
derniére décennie. On considere que ces flux ont été tres béné-
fiques a la région, a la fois parce que I'investissement direct
étranger est typiquement plus stable que les investissements de
portefeuille et parce qu’il implique habituellement un transfert
non seulement de fonds, mais aussi de technologie et de savoir-
faire en matiere de gestion. Il a en outre obligé les entreprises
a accroitre leur compétitivité. Parmi les principaux facteurs de
laugmentation des investissements directs étrangers, on peut
citer les privatisations (notamment au Brésil), 'amélioration
des performances économiques et la poursuite de la libéralisa-
tion des secteurs financiers.

Avec Tintroduction de Teuro, ’Amérique latine et les
Caraibes pourraient enregistrer une augmentation des flux
d’investissement en provenance de I’Europe. Les gérants des
fonds communs d’épargne qui ne cessent de croitre avec le
vieillissement de la population dans les pays européens conti-
nueront a rechercher des rendements plus élevés en augmen-
tant leurs investissements dans les pays en développement
a croissance rapide, y compris en Amérique latine et aux
Caraibes. (En outre, si la croissance s’accélere en Europe,
I'épargne devrait augmenter.) Les établissements privés dans
la zone euro, comme les fonds de pension et les compagnies
d’assurances, pourraient transférer une plus large part de
leurs portefeuilles dans les pays en développement une fois
que les investissements dans la zone euro ne seront plus clas-
sés comme des investissements étrangers aux fins de la ges-
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«Les effets de
I'unification
économique et
monétaire de
I’Europe se feront
surtout sentir sur
le plan financier et
seront positifs, méme
s’ils sont limités.»

tion des risques de change et que les limites
imposées aux placements dans différentes
monnaies cesseront de s’y appliquer. En
outre, si les investisseurs souhaitent conti-
nuer a diversifier leur portefeuille, ' Amé-
rique latine pourrait en bénéficier. U Amé-
rique latine et les Caraibes pourraient aussi
se trouver avantagées si des entreprises dans
la zone euro ont du mal a étre compétitives
et cherchent a développer leurs opérations
dans d’autres régions, en procédant a des
fusions et acquisitions ou en effectuant de
nouveaux investissements.

Valeur et volatilité de |’euro

LUEM fait face a de réels défis financiers.
La volatilité des taux de change pourrait
entrainer des remaniements de portefeuille
en faveur ou au détriment de I'euro. Lopi-
nion des économistes quant a I'effet de 'UEM sur la volatilité
des taux de change & long terme varie considérablement.
En avril 1999, Peuro s’était déprécié par rapport au dollar,
démentant les prédictions antérieures qui annongaient une
appréciation a court terme; certains économistes s’atten-
daient a ce que I'épargne nationale augmente en Europe (en
partie pour des raisons démographiques), entrainant un ex-
cédent des transactions courantes.

Incontestablement, la politique de la nouvelle Banque cen-
trale européenne (BCE), sa crédibilité et sa détermination a
assurer la stabilité des prix ont une influence importante sur
la valeur internationale de l'euro. Lincertitude quant a la
BCE, et en particulier quant a la politique européenne, a af-
faibli 'euro aux premiers jours de 'UEM. Un euro plus faible
stimulerait sans doute la demande de main-d’oeuvre dans
une région ot les hauts niveaux de chomage sont source de
graves préoccupations depuis plus de dix ans.

Implications financiéres

Quelles seront les conséquences de I'euro pour les systemes
bancaires, la dette extérieure et la gestion des réserves en
Amérique latine et aux Caraibes?

Systémes bancaires. Lintroduction de l'euro servira de
catalyseur du développement de marchés monétaires et obli-
gataires intégrés en Europe. Elle stimulera la concurrence
dans le secteur bancaire et entre les banques et d’autres
sources de fonds. En outre, la compétitivité accrue des sys-
témes bancaires et financiers en général se traduira par une
allocation des ressources plus efficace et stimulera, a terme,
linvestissement et la création d’emplois.

Quant aux répercussions de cette évolution des systemes
bancaires européens sur ’Amérique latine et les Caraibes, il est
possible que les effets a court terme soient diamétralement op-
posés aux effets a long terme. Ces derniéres années, les banques
européennes ont considérablement développé leurs activités en
Amérique latine. Cette tendance pourrait se ralentir dans 'im-
médiat, étant donné que les banques dont la base d’opérations
est traditionnellement nationale s’attacheront en priorité a
Pélargir a 'ensemble de la zone euro. A plus long terme, toute-
fois, avec l'intensification de la compétitivité en Europe et le



rétrécissement des marges, les possibilités d’ex-
pansion sur des marchés non européens pour-
raient redevenir attrayantes pour les banques.

Gestion de la dette extérieure. Tous les pays ont
a décider du niveau de leurs emprunts publics
a Pétranger et de la maniere dont il convient
d’en diversifier la composition en monnaies et
la structure des échéances. La composition en
monnaies de la dette extérieure devrait étre en
rapport avec celle des recettes du commerce exté-
rieur. Avec le développement du commerce entre
I’Europe et ’Amérique latine et les Caraibes, la
part de la dette libellée en euros dans le total de
la dette extérieure pourrait fort bien augmenter.
Les pays de la région doivent donc réévaluer leur
stratégie de couverture. A plus long terme, les
variations des taux d’intérét de 'euro auront des
répercussions sur le service de la dette extérieure
des pays d’Amérique latine et des Caraibes,
puisqu'une partie de leur dette sera libellée en
euros. A court terme, toutefois, les effets seront
faibles étant donné que seulement 8 % environ
de la dette extérieure actuelle de ’Amérique la-
tine est libellée en monnaies nationales de pays de la zone euro.
En outre, les pays d’Amérique latine et des Caraibes pourraient
compenser les effets défavorables des chocs économiques en
ajustant leur politique de gestion de la dette, ce qui sera plus
facile a faire avec une seule monnaie européenne. Mais 'avene-
ment de 'euro et de grands marchés financiers européens ne
devrait pas modifier dans une large mesure I'acces aux capitaux
des pays d’Amérique latine et des Caraibes.

Réserves. Lintention de 'UE est de faire de 'euro une
monnaie de réserve de premier plan, en concurrence avec le
dollar E.U; les avis des observateurs sont trés partagés quant
a savoir si tel sera le cas. Les pays d’Amérique latine et des
Caraibes diversifieront-ils leurs avoirs de réserve dans une
mesure substantielle? C’est une question aussi bien écono-
mique que politique. Si ’Europe réussit a rendre ’euro com-
pétitif, celui-ci pourrait entamer la part du seigneuriage qui
revient jusqu'a présent aux Etats-Unis (il faudrait toutefois
évaluer ce gain au regard de considérations de politique inté-
rieure, telles que le niveau de 'emploi). Au départ, les forces
d’inertie (et 'incertitude quant a la nouvelle monnaie) joue-
ront en faveur du dollar. Les Latino-américains sont habitués
au dollar et beaucoup d’entre eux, dans les secteurs privé et
public, peuvent étre sensibles a I'influence des liens person-
nels, culturels, commerciaux et politiques qu’ils ont déja éta-
blis avec les Etats-Unis. Les pays de I'Hémisphere occidental
progressent, méme inégalement, vers une plus grande inté-
gration économique. Mais, si 'euro s’avere stable, certains
investisseurs d’Amérique latine et des Caraibes pourraient
diversifier leurs portefeuilles en accroissant leurs avoirs en
euros. On ne saurait non plus ignorer 'ambivalence de
I’Amérique latine a Iégard des Etats-Unis, ni le désir de cer-
tains dirigeants d’Amérique latine de resserrer les liens avec
une Europe plus forte. Mais la progression tendancielle de
la dollarisation en Amérique latine indique qu’a court et a
moyen terme 'euro ne fera pas contrepoids a la prédomi-
nance du dollar dans "'Hémispheére occidental.

mondiale.

M™ Dorte Verner
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Conclusion

Le lancement de l'euro aura sur ’Amérique la-
tine et les Caraibes de multiples effets de faible
ampleur, mais il n’y a guere lieu de s’attendre a
un profond changement a court terme étant
donné que beaucoup d’économies de cette ré-
gion sont fortement dollarisées. On ne s’attend
pas non plus a une modification de la structure
des échanges entre I'Europe et 'Amérique la-
tine et les Caraibes, bien que le renforcement
de la concurrence et de Pefficacité dans 'UE
devrait stimuler la croissance économique et,
partant, la demande d’importations en prove-
nance d’Amérique latine et des Caraibes. Mais
il est probable que les effets de l'unification
économique et monétaire de I'Europe se feront
surtout sentir sur le plan financier et seront
positifs, méme s’ils sont limités.

« Lapprofondissement des marchés de capi-
taux européens pourrait stimuler la croissance
en Europe et se traduire par une augmentation
non seulement des importations de I'UE en
provenance de ’Amérique latine et des Caraibes,
mais aussi des flux de capitaux entre les deux régions.

+ Etant donné qu'une grande partie de la dette de ’Amé-
rique latine et des Caraibes est libellée en dollars et que 'on
ne sattend pas & une appréciation significative de I'euro a
court terme, l'effet immédiat de 'introduction de I’euro sur
la valeur de la dette et du service de la dette de la région
devrait étre faible. Ueuro donnera toutefois I'occasion de
réaligner la composition des réserves de change si ce réali-
gnement s’avere nécessaire pour assurer le réglement des
transactions commerciales ou autres, ou — a plus long terme
— pour répondre a des considérations politiques ou a un
désir de diversification des portefeuilles.

+ Les pays d’Amérique latine et des Caraibes pourraient
devenir des destinations plus attrayantes pour les investis-
seurs européens a la recherche d’une diversification de leurs
portefeuilles et de rendements plus élevés, tandis que les ren-
dements en Europe commenceront a converger.

Une UEM prospere devrait contribuer a un accroissement
des échanges et des flux de capitaux entre 'UE et '’Amérique
latine et les Caraibes. CUE porte en elle la promesse d’avan-
tages considérables découlant de la réduction du risque de
change, d’une faible inflation, du développement des échanges
et de marchés plus efficients, et ' Amérique latine peut aussi en
bénéficier. Le succes de 'UEM suppose en outre des politiques
structurelles saines sur le plan financier, y compris des réformes
des marchés du travail et des dépenses publiques, qui, dans le
long terme, devraient avoir des effets bénéfiques pour d’autres
pays, notamment en Amérique latine et aux Caraibes.

Lauteur dirige des travaux consacrés a Ueffet de Peuro sur UAfrique et
PAmérique latine et les Caraibes, travaux dont les résultats seront publiés
a Pautomne 1999.
Lectures recommandées :

Robert A. Feldman et al., The Impact of EMU on Selected Non-
European Union Countries, Etude spéciale n° 174 du FMI (Washington,
Fonds monétaire international, 1998).
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