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CHAPITRE
TROIS

DETTE PUBLIQUE, CYCLES POLITIQUES ET MARCHÉS FINANCIERS

UNE MEILLEURE GESTION DE LA DETTE
PUBLIQUE EN AMÉRIQUE LATINE

La gestion de la dette publique constitue un aspect essentiel de la politique
budgétaire. Les pays émergents, et tout particulièrement ceux d’Amérique latine,

d’infrastructures et en dépenses sociales rendent nécessaires les emprunts

susceptibles de ralentir la croissance économique. C’est pourquoi l’optimisation
des règles budgétaires et de la gestion de la dette constitue un enjeu de première

Perspectives analyse le rôle déterminant des principaux acteurs

attention toute particulière aux politiques économiques menées et notamment
à la politique budgétaire. En premier lieu, ils redoutent que les responsables

Ensuite, l’incertitude qui domine quant aux politiques défendues par les différents

une bonne gestion de la dette publique, mais l’ensemble des acteurs de la scène

ce, dans une plus large mesure que dans les pays de l’OCDE. Les politiques

1.

Dette publique, cycles politiques
et marchés financiers
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dette. L’encours de leur dette extérieure représente en effet plus de 50 pour
cent de l’endettement total des pays émergents (mesuré par le poids des pays

les économies de la région ont été confrontées ces dernières années à des crises

les pays d’Amérique latine recourent à des politiques de gestion de la dette

en matière d’emprunts publics.

Pour gérer la dette publique de manière responsable, les décideurs politiques

constituent des facteurs de risque s’ils ne sont pas utilisés correctement et ne

nécessitent des arbitrages complexes2. Ainsi, la réduction de l’exposition aux

3.

De manière générale, les pays d’Amérique latine sont plus endettés que les

région a considérablement reculé. Alors qu’en 2003, la dette publique dépassait

premières, la solidité de la croissance économique mondiale et l’abondance de

menées par de nombreux pays d’Amérique latine ont également joué un rôle,
en encourageant clairement la discipline budgétaire et la bonne gestion de la

Cependant, l’analyse de la part que représente la dette structurelle dans le

et al

et al
de défaut réduit ses possibilités d’emprunter à des conditions raisonnables.
Certaines économies émergentes sont par conséquent dans l’incapacité de tolérer

ailleurs. Des études semblent indiquer que le seuil à partir duquel le ratio de

dette extérieure
ont diminué

dette extérieure
ont diminué
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e

au cours des 30 dernières années4.

monnaies. C’est un facteur particulièrement important dans une région où la

(Campos et al

monétaire5.

de la dette publique, les pays d’Amérique latine améliorent la soutenabilité de

latine.

Figure 3.1. Emprunts publics extérieurs en Amérique latine
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Cette baisse des ratios de la dette extérieure a été en partie compensée par
une augmentation de l’endettement intérieur qui, depuis quelques années,

6. Les économies d’Amérique latine déploient des efforts

réduite. L’exemple le plus impressionnant est celui du Brésil, où ce type d’emprunt

l’encours de la dette intérieure de l’Amérique latine est passé de 200 milliards USD

ont réorienté une partie de leurs portefeuilles sur ces obligations en monnaie
locale ; quant aux fonds de pension et aux autres acteurs institutionnels, ils
jouent également un rôle de plus en plus important.

7

8. Cependant, certains pays

intérieur, bien que la liquidité demeure un problème pour certaines de ces

long terme libellés en monnaie locale qui ont été émis en 2004 par les autorités
9.

restrictions sur le nombre d’émissions et leur monnaie de référence, ou encore

Dette intérieure contre emprunts internationaux : un

institutionnelles sur l’émission de dette extérieure10.

Les conditions
économiques

internationales

accompagné une

monnaies plus
stables et des

Les conditions
économiques

internationales

accompagné une

monnaies plus
stables et des
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ni à la prudence des politiques monétaire et budgétaire. Si ces facteurs sont

n’accordent pas forcément de crédit à des pays émergents qui gèrent pourtant

pour renforcer les institutions. Pour certains, le problème réside dans la structure

latine qui ont émis des obligations en monnaie locale à l’international ces dernières

dette extérieure en monnaie locale par rapport à l’endettement total. Ainsi, un

jusqu’au début des années 2000, la quasi-totalité de la dette publique extérieure

11. En 2004, la Colombie
et l’Uruguay ont commencé à émettre des emprunts internationaux en monnaie
locale12

de nombreux acteurs (Bordo et al

Les contraintes

pesaient sur
les emprunts
à l’étranger en
monnaie locale

semblent s’alléger

Les contraintes

pesaient sur
les emprunts
à l’étranger en
monnaie locale

semblent s’alléger
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Figure 3.2. « Indice du péché originel »a b
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b) et al.
titres internationaux émis par le pays en monnaie locale

1-  _______________________________________________
titres internationaux émis par le pays i

Source :

12

Ces dernières années, la part des emprunts libellés en monnaie locale dans
l’endettement extérieur a continué de reculer dans les pays de l’OCDE, passant

extérieure en monnaie locale dépend moins de la solidité des institutions que

13.

e e siècle, l’accès limité de

e siècle, l’accès

publique intérieure a redémarré au milieu des années 1990. L’accès limité aux

intérieur. Des facteurs macro-économiques internes ont également joué un

encore l’adoption de politiques économiques stables et crédibles au Mexique, ont

croissance des émissions d’État en Colombie depuis les années 1990 s’explique,
et al



DETTE PUBLIQUE, CYCLES POLITIQUES ET MARCHÉS FINANCIERS

ISBN: 978-92-64-05169-0 © OCDE 2008

91

Encadré 3.1. L’endettement intérieur et extérieur lors
de la première vague de la mondialisation

e

e
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Figure 3.3. La dette publique lors de la première vague
de mondialisation
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LES MARCHÉS FINANCIERS, LA DÉMOCRATIE
ET LE COÛT DE LA DETTE

Si les améliorations apportées à la gestion de l’endettement permettent

dans les pays d’Amérique latine. Les indicateurs sélectionnés sont les écarts de

la manière dont sont perçues les politiques économiques en Amérique latine,

notamment présidentielles.

en place n’adoptent des politiques économiques expansionnistes insoutenables.
Dans un deuxième temps, une certaine incertitude plane quant à la crédibilité
des politiques économiques qui seront mises en place par les candidats élus, au

L’analyse s’articule en trois temps : i) les indicateurs permettant de mesurer les
ii) les effets produits par

les incertitudes qui entourent les processus politiques en Amérique latine ; et
iii)
sont-elles réellement synonymes d’une expansion budgétaire insoutenable et

La dette publique en Amérique latine et la perception
qu’en ont les marchés

référence donnée, aux commissions de prise ferme que les banques facturent

L’impression
générale sur
les obligations

des pays latino-
américains
s’améliore...

L’impression
générale sur
les obligations

des pays latino-
américains
s’améliore...
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de placement ou les compagnies d’assurance, auxquels la réglementation impose

Figure 3.4. Les notations des obligations souverainesa
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16. Pour

caractéristiques émis par un pays de référence17. Le creusement de l’écart

resserrement est signe d’une diminution du risque perçu.

économies émergentes dans leur ensemble se sont considérablement réduits.

conditions extérieures. En effet, sur la période 1998-2004, la corrélation entre

légèrement plus forte dans les pays d’Amérique latine que dans l’ensemble des

pays d’Amérique latine. Malgré tout, la corrélation entre les conditions extérieures

subprimes

risque, en tout cas dans une moindre mesure que ne l’auraient laissé penser

... ce qui est

meilleure notation
et des écarts
de rendement
plus réduits

... ce qui est

meilleure notation
et des écarts
de rendement
plus réduits
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Figure 3.5. Écarts sur obligations souveraines et aversion
mondiale pour le risque : Amérique latine et pays émergents
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Source :

12

18.

dette des pays
latino-américains

par l’économie
mondiale et plus
par leurs propres

fondamentaux

dette des pays
latino-américains

par l’économie
mondiale et plus
par leurs propres
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obligations – c’est-à-dire la marge de prise ferme exprimée en pourcentage des

latine sont faibles, atteignant une moyenne de 0.3 pour cent dans la région en

leurs marges de prise ferme, que le risque de défaut de l’Amérique latine s’est
réduit.

institutionnels constituent un quatrième et dernier indicateur. Elles font

manière à ce que celui-ci soit plus fortement représenté dans le portefeuille de

19

Figure 3.6. Marges de prise ferme et écarts de rendement
sur les obligations souveraines
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de rendement
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suggèrent une
diminution de la
perception des
risques de défaut
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Les recommandations et les notations ont une structure et des objectifs

La publication de ces recommandations établit un lien direct entre les intermédiaires

des actifs dans les portefeuilles obligataires20

la dette des pays d’Amérique latine que les gestionnaires de fonds ont réalisés
au sein de leur portefeuille d’obligations des économies émergentes au cours

Figure 3.7. Recommandations des banques et investissements
de portefeuille dans l’obligatairea
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21

sur ces analyses par leur gestion de la dette et leurs annonces de politique

Le paradoxe de la démocratie face à l’endettement

dans les démocraties d’Amérique latine, qu’il s’agisse de remaniements ministériels

et al.,

sein de structures économiques extérieures, telles que l’Union économique et
monétaire européenne.

démocratisation, de la transparence des processus de décision politique, de

et al.,

La couleur politique a également son importance dans les démocraties émergentes.

contraires22

et al

23.

24.

Les
recommandations
des banques ont
un impact sur
la répartition
des actifs dans
les portefeuilles
obligataires

Les
recommandations
des banques ont
un impact sur
la répartition
des actifs dans
les portefeuilles
obligataires

Il existe des
liens clairs entre
les processus
politiques,
notamment les
élections, et
l’instabilité sur les

et de la monnaie

Il existe des
liens clairs entre
les processus
politiques,
notamment les
élections, et
l’instabilité sur les

et de la monnaie
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Encadré 3.2. Les cycles politico-économiques et les marchés

L’Espagne est l’une des plus jeunes démocraties parmi les pays industrialisés

d’orientation idéologique, les élections en Espagne n’ont qu’une faible incidence

budgétaires raisonnables. Ces orientations sont dès lors récompensées par les

des emprunts d’État à long terme et dans la réduction des écarts de rendement
des obligations du pays par rapport à leurs titres de référence, les bons du Trésor

au sein de l’UEM. Entre mars 1978 et décembre 1996, l’écart moyen pour le pays

une distinction entre les élections qui ont précédé l’entrée dans l’UEM et celles qui

antérieurs et consécutifs aux élections générales qui se sont tenues entre 1979 et

la période antérieure à l’entrée dans l’UEM, le rendement à long terme diminue à

et le mois consécutif aux élections sont presque négligeables. Après l’entrée dans

et mondiaux que par des facteurs propres à un pays en particulier.

L’incertitude qui entoure les campagnes électorales se distingue plus clairement

en Espagne faiblissaient généralement dans les deux mois qui précédaient une
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principalement orienté, au cours de cette période, par des facteurs mondiaux (les

Pour résumer, l’association d’une démocratie solide, d’un consensus politique

(1979-2008)
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quelques mois après les élections d’octobre 1998 ; toujours au Brésil, la crise

Une étude portant sur un grand nombre de pays d’Amérique latine au cours
de la période 1960-1994 (Frieden et al

qui les précède.

leur propre personne ou pour le candidat de leur parti (Stein et al
effet, Blomberg et al

monétaire, mais seulement pour conduire à une dépréciation par la suite (Bonomo

Les monnaies
tendent à

les élections et à
se déprécier après

Les monnaies
tendent à

les élections et à
se déprécier après
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Figure 3.9. Cours du change réels au cours des neuf mois
antérieurs et consécutifs aux élections en Amérique latinea b

(1997-2008c
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considérée comme celle de l’élection.

Source : Nieto Parra et Santiso (2008a

12

Dans la plupart des pays d’Amérique latine au moment des élections présidentielles,

de la région.

au moment des élections25. En période électorale en outre, les banques

L’impact des
élections sur la

se mesurer par
leur impact sur les
recommandations
des banques

L’impact des
élections sur la

se mesurer par
leur impact sur les
recommandations
des banques
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Figure 3.10. Corrélation entre le cours du change et les écarts
de rendement sur les obligations souveraines au moment des
élections présidentielles
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12

après les élections dans la région.

En considérant l’Amérique latine de manière globale, on constate que les banques

26

dans de nombreuses élections présidentielles, y compris celles d’octobre 2002

mai 2000 et juin 2006 au Pérou. C’est l’élection présidentielle au Brésil qui offre

plus en détail l’encadré 3.4.

Les notations

mais tendent à
s’apprécier une

fois les incertitudes
dissipées

Les notations

mais tendent à
s’apprécier une

fois les incertitudes
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Encadré 3.3. Facteurs déterminant les recommandations sur la
dette souveraine établies par les banques d’investissement

a
période 1997-2008 analyse le rôle joué par les élections dans les recommandations

i)

exportations ;

ii)
sur des périodes antérieures de 12 ou trois mois ;

iii)

iv)

v)
au PIB ;

vi)

vii)
L’effet est particulièrement marqué en période pré-électorale et pendant les
élections présidentielles au cours desquelles au moins l’un des candidats annonce
des politiques macro-économiques considérées comme non crédibles.

Les auteurs en concluent donc qu’une bonne gestion de la dette publique a
bel et bien un effet positif sur les recommandations qui sont émises ; que la
politique est un facteur déterminant, et en particulier la crédibilité (au sens

et Santiso (2008a
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Figure 3.11. Recommandations des banques d’investissement
au cours de neufs mois antérieurs et consécutifs aux élections
en Amérique latinea b

(1997-2008c
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Source : Nieto Parra et Santiso (2008a

12

Encadré 3.4. Les élections de 2002 et 2006 au Brésil :
de la «Lula Preta» à la «Lula de Mel»

2007.

populiste pour la continuité des politiques économiques crédibles menées par le

Lula Preta

Nous demeurons prudents quant aux perspectives
de cette dette car nous estimons que le nouveau gouvernement est mal préparé

stabilisation du niveau de la dette publique, tout en mettant en chantier la reprise
de l’activité économique […] Face aux risques encourus et au redressement
du prix des actifs, nous maintenons nos recommandations en faveur d’une
souspondération de la dette extérieure et des taux d’intérêt à court terme libellés
en BRL Emerging Markets Strategy,
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campagne, les écarts sur la dette brésilienne ont bondi, passant de 1 100 points

internationaux.

ce contexte, les déclarations sur la mise en place de politiques économiques

Lula de Mel (autre jeu

Cette situation est radicalement différente de celle des élections présidentielles

Quelle que soit l’issue
du vote, les grandes lignes des politiques macro-économiques, y compris la

resteront vraisemblablement inchangées (Citigroup, Global Economic Outlook and
Strategy

275 points de base, pendant les 100 jours antérieurs et consécutifs à l’élection.

inimaginable en 2002.

Figure 3.12. Les banques d’investissement et les élections au
Brésil
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et ils sont dans l’incertitude quant aux politiques qui seront adoptées ensuite27.

en Amérique latine et dans les pays émergents de manière générale, en raison

et al

Une étude portant sur 28 pays de l’OCDE et 19 économies d’Amérique latine
sur la période 1990-2006 laisse à penser que les principales composantes de la
politique budgétaire sont beaucoup plus affectées par les élections générales dans

b 28.

Dans les pays d’Amérique latine, le solde primaire moyen diminue de près de
0.7 pour cent du PIB en année d’élection. La majeure partie de cette baisse

dépenses courantes sont particulièrement affectées, plus que les dépenses en

la précède29.

des dépenses courantes en année électorale sont minimes, représentant moins
30

restreinte de l’État dans les démocraties de la région rend d’autant plus

Les inquiétudes

d’une certaine

les élections
s’accompagnent
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Les inquiétudes
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les élections
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Figure 3.13. L’incidence des élections sur la politique budgétaire
en Amérique latine et dans les pays de l’OCDEa b
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Notes :

a)

b)
pour les pays à régime présidentiel, ce sont les élections des responsables de l’exécutif. Les données
portant sur la politique budgétaire font référence à l’administration centrale.

Source : Nieto Parra et Santiso (2008b Secretaria do Tesouro Nacional pour le Brésil, la base de

administrations publiques de l’OCDE pour les pays de l’OCDE.

12

primaires augmentent de plus de 1.5 pour cent du PIB par rapport aux périodes

processus électoral.
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Figure 3.14. L’incidence des élections sur les pays d’Amérique
latinea b, 1990-2006
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a)

b)
pour les pays à régime présidentiel, ce sont les élections des responsables de l’exécutif. Les données
portant sur la politique budgétaire font référence à l’administration centrale.

Source : Nieto Parra et Santiso (2008b

administrations publique de l’OCDE pour les pays de l’OCDE.

12

L’incertitude en période électorale :
le rôle des programmes politiques et économiques

trésorerie d’un État, le processus électoral – et notamment la crédibilité de
la politique économique défendue par les principaux candidats – fait toujours

fébriles. Ces craintes ne se concrétisent pas forcément : un autre candidat peut
gagner ou le candidat suscitant les craintes peut agir différemment une fois au

entre les programmes défendus par les candidats populistes et la politique qu’ils
et al

la dette.

Les interactions entre crédibilité et incertitudes diffèrent selon la solidité des
démocraties31. L’une des caractéristiques des démocraties imparfaites (et elles le

incontournables (syndicats puissants du secteur public ou groupes de pression

Durant les élections,
les politiques de

tous les candidats

comptent ;
l’incertitude peut

extérieurs au
processus politique

Durant les élections,
les politiques de

tous les candidats

comptent ;
l’incertitude peut

extérieurs au
processus politique
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atténuer le manque de crédibilité. L’adoption ou le retrait de dispositions en

à la stabilité et à la crédibilité des politiques économiques la priorité qu’elles

celle des personnes – ainsi que leur force constituent donc des piliers essentiels

signaux témoignant de leur crédibilité. C’est particulièrement important pour

les agences de notation.

Dans ce contexte, quels sont les signaux de politique économique concrets

déclarations des candidats aux élections en Amérique latine qui ont été reprises en
2008 dans The Economist

ou d’une renégociation du paiement de la dette, d’une politique monétaire

politiques populistes. L’étude porte sur l’ensemble des 23 élections présidentielles
organisées au cours de la période 1998-2008 dans certains pays d’Amérique
latine.

Ces incertitudes si

pour autant la
liberté d’action
des candidats

politiques en place

Ces incertitudes si

pour autant la
liberté d’action
des candidats

politiques en place
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Figure 3.15. Les déclarations politiques « non crédibles »
des candidats, 1990-2008
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Source : Nieto Parra et Santiso (2008a

12

d’au moins l’un des principaux candidats a été considérée comme n’étant pas
crédible dans plus de la moitié des élections. Cependant, les résultats sont
très différents en fonction des pays. Aucun risque de crédibilité n’a été perçu

des élections32. Malgré quelques différences à la marge, tous les principaux

période étudiée, les dispositions budgétaires contracycliques et le cadre anti-

sporadique. Parmi les trois scrutins présidentiels qui ont eu lieu au Brésil, un

Obrador à l’élection présidentielle de 2006 a été perçue comme une menace
potentielle pour la continuité d’une politique économique crédible.

programmes proposés à l’électorat33.

En Amérique latine,
les déclarations

économiques des
candidats diffèrent

grandement d’un
pays à l’autre

En Amérique latine,
les déclarations

économiques des
candidats diffèrent

grandement d’un
pays à l’autre
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LES MARCHÉS FINANCIERS
INTERNATIONAUX CONSIDÈRENT-ILS
QUE LA DÉMOCRATIE ARRIVE À MATURITÉ

À l’exception de l’Argentine, tous les grands pays d’Amérique latine ont procédé

Figure 3.16. Nombre d’élections présidentielles chaque année en
Amérique latinea b
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b) Pour les élections à deux tours, c’est la date du second tour qui est considérée comme celle de l’élection.

Source : a

12

Il n’est pas aisé de comparer les répercussions des élections au cours d’années

à ce moment.

éliminent les facteurs exogènes. En 2006, les recommandations globales pour
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est meilleur que ceux obtenus lors des précédentes périodes électorales dans la
région : en 1998, 1999, 2000 et 2002, les recommandations atteignaient des

de la perception qu’ont les analystes des politiques menées en Amérique latine.

le premier.

Figure 3.17. Recommandations des banques d’investissement
au cours des neufs mois antérieurs et consécutifs aux élections
en Amérique latinea b

(1997-2008c
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date du second tour qui est considérée comme celle de l’élection.

Source :

12

34

l’impact des élections sur les recommandations n’est plus statistiquement

ont une incidence moindre sur les recommandations au cours de la période
électorale de 2006 que pendant les périodes électorales antérieures. La durée

L’impact des
élections est

beaucoup moins
marqué depuis

2006...

L’impact des
élections est

beaucoup moins
marqué depuis

2006...
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lesquels la forte augmentation des dépenses primaires a contribué à creuser les

Figure 3.18. Incidence des élections présidentielles
sur les variables budgétaires
(en pourcentage du PIB, élections présidentielles de 2005 et 2006 par rapport
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Source : Secretaria do Tesouro Nacional pour le Brésil et la Base
de données sur les Finances Publiques

12

... et il
s’accompagne
en partie d’un
excédent primaire
supérieur – lié
à une meilleure
progression du
PIB – et non
d’une restriction
des dépenses…

... et il
s’accompagne
en partie d’un
excédent primaire
supérieur – lié
à une meilleure
progression du
PIB – et non
d’une restriction
des dépenses…
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de la perception. La part des scrutins aux cours desquels au moins l’un des
principaux candidats a proposé une politique économique qui n’était pas crédible

perçu comme un risque pour la poursuite d’une politique crédible. Seules les

ce type de craintes.

CONCLUSIONS

progrès considérables dans la gestion des composantes de sa dette et a réduit

la démocratie.

Deux grands facteurs permettent d’expliquer le rôle que jouent la politique
monétaire et, surtout, la politique budgétaire dans cette sensibilité. Premièrement,

la crédibilité des systèmes économiques. Deuxièmement, il existe une certaine
incertitude quant à l’orientation et à la crédibilité de la politique que les candidats

dans un sens positif pendant les périodes d’élections. Dans ce contexte,

de diminution
des programmes

politiques non
crédibles

de diminution
des programmes

politiques non
crédibles
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ANNEXE STATISTIQUE

Note méthodologique

les économies émergentes

Les pays étudiés sont les principales économies d’Amérique latine en termes de PIB et d’émissions

en Amérique latine au cours de la période étudiée.

formulées entre juillet 1997 et mars 2008 et recueillies à partir de 699 rapports publiés
35.

Tableau 3.A1. Base de données des recommandations des banques
d’investissement

ABN BARCLY BS CITI CSFB DB DK GS JPM LB ML MS UBS Total

Argentine 15 3 56 107 82 50 57 25 83 19 40 57 14 608

Brésil 12 17 65 105 81 50 54 25 85 19 51 53 18 635

11 15 41 110 82 0 0 25 83 19 0 30 10 426

Colombie 12 15 65 107 82 51 57 25 85 19 44 54 12 628

Équateur 1 16 58 106 67 51 53 25 81 18 46 41 15 578

Mexique 15 15 63 107 78 50 55 25 85 19 49 50 16 627

Pérou 1 16 65 104 80 51 54 25 83 19 47 53 14 612

Uruguay 0 0 51 26 61 0 0 16 80 19 21 12 0 286

12 14 60 111 77 51 54 25 82 19 48 52 14 619

Total 79 111 524 883 690 354 384 216 747 170 346 402 113 5 019

Participation
aux
souscriptions
en Amérique

2.6 2.3 0.6 9.3 6.0 10.6 2.4 9.7 21.8 0.1 7.5 7.8 6.9 87.5

Note :

Source : Nieto-Parra et Santiso (2008a
données Dealogic

12
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par rapport au poids de l’obligation dans un indice de référence. Ainsi, une

dans son indice de référence. Ce dernier est généralement l’un des indices EMBI

d’associer une recommandation de surpondération à une recommandation de

doit en souspondérer une autre, si ce n’est toutes. Il est d’ailleurs intéressant
de noter qu’il n’existe pas d’obligation de compenser la représentation d’un titre
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Tableau 3.A3. Recommandations des banques d’investissement

Argentine Brésil Colombie Équateur Mexique Pérou Uruguay

T3 1997 1.0 0.0 1.0 0.0 -1.0 0.5 0.0 -1.0

T4 1997

T1 1998 0.7 -0.3 0.7 0.0 -0.7 1.0 -0.3 -1.0

T2 1998 -0.3 0.5 -0.5 0.0 -1.0 1.0 -1.0 -1.0

T3 1998 0.3 -0.7 -0.7 -0.3 -1.0 1.0 -1.0 -0.3

T4 1998 -1.0 1.0 0.0 1.0 0.0 1.0 1.0 -1.0

T1 1999 -1.0 -0.5 0.0 1.0 -1.0 1.0 1.0 -1.0

T2 1999 -1.0 0.0 0.0 1.0 -0.7 0.7 1.0 -0.3

T3 1999 -1.0 0.0 1.0 0.0 -0.7 1.0 1.0 0.3

T4 1999 -0.3 0.5 1.0 1.0 -1.0 -0.5 0.5 -0.5

T1 2000 0.0 0.8 1.0 0.5 -1.0 1.0 0.2 -0.8

T2 2000 -0.5 0.5 0.3 0.0 -0.7 0.2 0.2 -0.5

T3 2000 -1.0 1.0 1.0 0.0 -0.5 0.2 -0.2 -0.2

T4 2000 -1.0 1.0 0.0 0.0 0.3 0.0 -0.2 0.3

T1 2001 -0.1 1.0 -0.5 0.1 0.4 -0.3 0.1 0.7

T2 2001 -0.5 0.1 0.0 0.0 0.1 0.4 0.0 0.0 1.0

T3 2001 -0.9 -0.4 -0.3 0.0 0.8 0.8 0.6 -0.5 0.5

T4 2001 -0.8 0.0 0.3 -0.2 0.5 0.4 0.8 -0.5 0.0

T1 2002 -1.0 1.0 0.3 -0.5 0.6 0.3 0.7 0.0 -0.4

T2 2002 -1.0 0.4 -0.4 -0.4 0.5 0.6 0.1 -0.2 0.4

T3 2002 -0.9 -0.2 -0.4 0.1 0.2 0.8 0.3 -0.3 -0.1

T4 2002 -0.7 -0.4 0.1 0.7 -0.4 0.3 -0.2 -0.5 -0.1

T1 2003 -0.6 0.2 0.3 0.7 0.3 -0.1 0.1 -0.3 0.1

T2 2003 -0.6 0.7 0.2 0.7 0.5 0.0 0.1 -0.2 0.3

T3 2003 -0.7 0.9 0.0 0.7 0.0 0.1 -0.3 -0.1 0.3

T4 2003 -0.5 0.9 0.2 0.3 0.4 0.0 -0.4 -0.3 0.4

T1 2004 -0.2 0.8 -0.1 0.3 0.8 0.0 -0.4 -0.1 0.4

T2 2004 0.2 0.2 0.2 0.3 0.1 0.3 -0.3 -0.2 0.7

T3 2004 0.1 0.4 -0.1 0.2 0.0 0.3 -0.2 -0.4 0.4

T4 2004 0.2 0.6 -0.4 0.3 0.2 -0.4 0.2 -0.6 0.6

T1 2005 0.5 0.1 -0.6 0.1 0.4 -0.1 0.2 -0.2 0.8

T2 2005 0.6 -0.2 -0.4 0.2 -0.4 0.1 0.3 -0.1 0.5

T3 2005 0.9 0.1 -0.1 -0.1 -0.4 0.2 0.3 0.0 0.5

T4 2005 0.7 0.3 -0.4 -0.1 -0.3 0.0 0.0 -0.3 0.5

T1 2006 0.7 0.7 -0.5 0.0 -0.1 -0.1 -0.2 0.3 0.9

T2 2006 0.8 0.4 -0.8 0.5 0.2 -0.7 0.2 0.3 0.9

T3 2006 0.9 0.3 -0.9 0.6 0.3 -0.2 0.4 0.2 0.6

T4 2006 1.0 0.4 -1.0 0.4 -0.1 -0.1 0.1 0.3 0.0

T1 2007 0.9 0.6 -0.6 0.1 -0.7 -0.2 0.0 0.3 0.1

T2 2007 0.7 0.5 -0.5 0.1 0.5 -0.4 -0.2 0.4 0.0

T3 2007 0.5 0.6 -0.7 0.2 0.3 -0.4 -0.3 0.3 0.4

T4 2007 0.4 0.2 -0.6 0.2 0.4 -0.2 -0.1 0.2 0.4

T1 2008 0.6 0.3 -0.4 0.3 -0.4 -0.1 -0.3 0.0 0.1

Notes: a)
b) Les

Source : Nieto-Parra et Santiso (2008a

12
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NOTES

et al.

conséquent d’attirer des fonds au détriment de ces deux types d’emprunts. Dans de nombreux

et al

ex ante

et al

et al

car ils permettent aux décideurs politiques prudents, qui s’attendent à une appréciation, de

fonction de la réglementation qui s’applique au titre émis.

1.

2.

3.

4.

5.

6.

7.

8.

9.
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mise en place des réformes des régimes de retraite (le passage de systèmes par répartition à

a découlé a stimulé la demande en actifs publics dans de nombreux pays d’Amérique latine.

et al

montants en peso uruguayen.

e siècle, le Brésil est le seul pays d’Amérique latine à

credit default swaps

disponibles qu’à partir du début des années 2000, ce qui ne permet pas une durée d’étude

(ibid.).

pays concernés.

et al
et al., 2005 ; Hirst et al

et al

Alesina et al

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.
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et
al.

et al

Nieto Parra et Santiso (2008a

commettent pas d’erreurs systématiques. Il existe toutefois une asymétrie entre les informations

de l’OCDE, à l’exception des États-Unis, du Mexique et de la Pologne, ont été traités comme des

autorités se sont largement appuyées sur les dépenses publiques d’infrastructures ou les transferts

les transferts courants au cours de l’année de l’élection.

Nieto Parra et Santiso (2008b

dépendantes retardées, Nieto Parra et Santiso (2008b

23.

24.

25.

26.

27.

28.

29.

30.
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The Economist a publié neuf
articles à ce sujet et seulement trois traitant de l’élection présidentielle.

réformes.

et al

Pour la période allant de juillet 1997 à décembre 1999, la base de données ne comprend que

31.

32.

33.

34.

35.
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