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Comment des pays font défaut

Dette. La Russie et 'Argentine ont momentanément cessé de payer leur dette au tournant des années 2000.

par Frangois Normand > francois.normand@transcontinental.ca

La Gréce a évité le pire, du
moins pour linstant. Les
140 milliards de dollars d'aide
permettront au pays de conti-
nuer A rembourser ses dettes
et i payer les intéréts.

Mais comment un pays se
retrouve-t-il en défaut de

paiement, comme la Russie -

et l'Argentine, en 1998 et
2001? Quelles sont les consé-
quences et les options ?

Comme les ménages, un
pays fait défaut quand il vit
au-dessus de ses moyens et ne
parvient plus a régler ses det-
tes. Mais les pays, eux, ne font
pas faillite : leurs actifs ne sont
ni saisis, ni liquidés.

La décision d’un gouverne-
ment de ne plus payer ses
dettes a des conséquences
importantes. Ses cofits d’em-
prunt explosent, son écono-
mie se contracte, sa réputa-
tion est entachée et les
investisseurs ‘désertent le

pays. A moyen terme, le gou-

Un défaut de paiement entraine
la dévaluation de la monnaie

Chute des marchés boursiers lorsque
ces pays ont fait défaut

Le Québec presque aussi endetté que la
Gréce selon la méthodologie de 'OCDE !
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cier le montant et I'échéan-

_cler de ses dettes.
Beaucoup de pays ont déja
" fait défaut. Depuis 1900, la
Gréce s’est retrouvée en
moyenne une année sur deux
dans cette situdtion | Méme

les ,Emtsl,lms l'ont été une

fois, durant la Guerre de

Sécession (1861 4 1865). Le

Canada n'a.jamais manqué 3
ses obligations.

En fait, les pays qui n’ont pas
de dette aI'étranger et qui ont

leur propre monnaie ne peu--

vent pas faire défaillance.
Leur gouvernement peut
créer de la monnaie pour
effacer ses dettes. 1

1. Les pays en défaillance relancent leurs
exportations en dévaluant leur monnaie

Les pays en défaut dévaluent souvent leur monnaie,
comme la Russie en 1998, et l'Argentine, en 2002 - la
Gréce ne pourrait pas le faire puisqu'elle fait partie
de la zone euro. Le rouble était alors arrimé 4 un
panier de devises, tandis que le peso argentin était
fixé & parité avec le dollar américain. ¢ La dévalua-
tion relance les exportations, mais ¢’est le seul

avantage », dit Philippe Bergevin, analyste de I'Ins-
titut C.D. Howe En devaluant sa monnalel un pays
fai nomie. Bt si
Linflati ¢duit la dette détenue par les investis-

seurs nationaux (le gouvernement augmente ses

revenus dans la méme proportion gue la hausse des

prix, tandis que la valeur de sa dette, elle demeyre

_constante), elle fait par contre hondira valeur des
créances détenues par des étrangers.

(indice Merval)
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2. Les marchés boursiers des pdys

en défaillance s'effondrent

Pour un pays, faire défaut, c’est comme contracter
le virus dela grippe A(HINL): on vous évite comme
la peste. En finance, cela se traduit par une fuite de
capitaux. « Les investisseurs et les spéculateurs
retirent leurs billes cofite que coiite », explique
Frangois Barriére, vice-président, marchés interna-
tionaux, de Valeurs mobiliéres Banque Lauren-
tienne. La Russie et lArgentine ont vécu cette expé-
rience. Les pays en défaillance sabrent également
dans les dépenses publiques (biens, services, infras-
tructures), ce qui réduit 'activité économique et fajt
fondre les bénéfices des sociétés inscrites en Bour-

se. Durant une crise de la dette,Jes titres des banques

~qui prétent uvernements - cotées dans un
pays en défaillance sont également €enes, ce

qui accentue la chute boursiere.

comme les comptes & payer. La dette comprend aussi l'ensemble
des organismes du secteur public. Dans le cas du Québec, il faut
aussi ajouter a partie de ta dette du gouvernement du Canada
calcuiée au prnrata de la population.

Sources : OCDE pour la dette des pays {au 31 decembre 2008),
ministére des Finances du Québec pour la dette du Québec (au
31 mars 2009, en |m:luant la portion québécaise de la dette fédérate)

3. Le Québec est trés endetté, mais

il a des actifs comme Hydro-Québec

Sile Québec était en 2008 presque aussi endetté que
la Gréce (en tenant compte de la partie de la dette
fédérale que doivent assumer les Québécois), sa
situation est loin d'étre aussi critique, selon Mario
Fortin, professeur d’économie de I’'Université de
Sherbrooke. « Le Québec n'est pas a abri d'une
défaillance, mais il a Hydro-Québec, dit-il. Cela
change le portait de notre endettement si on tient
compte de cet important actif, que ne posséde pas
la Gréce. » Dans un scénario qui comprend la libé-
ralisation de ses tarifs d’électricité, Hydro-Québec
vaudrait de 100 2120 milliards de dollars, selon une
étude réalisée par des étudiants au MBA pour cadres
de I'Université de Sherbrooke. Sans vendre la so-
ciété d’Etat, Québec pourrait payer sa dette en libé-
ralisant totalement les tarifs, souligne M. Fortin.
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