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AVANT-PROPOS

D’apres le dernier Rapport sur le commerce et le développement, si I’élan actuel de 1’économie
mondial est préservé, nous pourrons nous attendre a des progres décisifs vers la réalisation des objectifs
du Millénaire pour le développement. Dans toutes les régions du monde, la demande de produits exportés
par les pays en développement, et notamment de ceux qui sont essentiels pour leur prospérité, est en
augmentation.

Cette évolution positive est renforcée par plusieurs facteurs favorables au développement et a la
réduction de la pauvreté. Par exemple, les pays développés ont pris quelques mesures initiales pour
honorer les engagements figurant dans le Consensus de Monterrey adopté a la Conférence internationale
sur le financement du développement en 2002. Des progres considérables ont été faits en ce qui concerne
I’allégement de la dette des pays les plus pauvres. Les flux d’aide sont en cause.

Ces avancées, et les engagements pris par les donateurs en ce qui concerne 1’aide future,
constituent une amélioration majeure de I’environnement extérieur du développement. L’octroi aux pays
en développement de meilleures conditions d’acceés aux marchés est un pas supplémentaire absolument
indispensable. C’est pourquoi la suspension des négociations de Doha a été une grande déception.
Certains participants ont méme envisagé de se contenter d’un résultat partiel, voire de renoncer
totalement. Il faut a tout prix éviter cela. Toutefois, pour que les négociations créent les nouvelles
perspectives dont les pays en développement ont le plus grand besoin, il faut que les négociateurs fassent
preuve de plus de détermination et de courage politique que jusqu’a présent.

En méme temps, n’oublions pas que le partenariat mondial pour le développement est fondé sur la
conviction que la responsabilité du développement incombe en premier lieu aux pays en développement
eux-mémes. Il est donc indispensable qu’ils trouvent des moyens de traduire les améliorations de
I’environnement extérieur en une croissance et un développement durables sur le plan national.

Cela n’est pas une tiche facile, bien au contraire. Le présent Rapport propose de nouvelles idées
pour la formulation de politiques macroéconomiques, sectorielles et commerciales qui pourraient aider les
pays en développement a réussir dans 1’environnement économique mondial d’aujourd’hui. Il préte une
attention particuli¢re aux politiques qui confortent 1’appropriation locale, les forces créatives du marché et
1’aspect entrepreneurial de 1’investissement.

Pour terminer, les auteurs montrent que le partenariat mondial pour le développement restera
incomplet tant qu’il n’y aura pas un systéme efficace de gouvernance économique mondiale, systéme qui
tienne compte des besoins spécifiques des pays en développement et assure un compromis appropri¢ entre
la souveraineté en matiére de politique économique nationale, d’une part, et les disciplines multilatérales
et la gouvernance collective, d’autre part.

Le Rapport sur le commerce et le développement de cette année vise a contribuer au débat sur les
meilleurs moyens de faire en sorte que le partenariat mondial pour le développement contribue vraiment a
améliorer la qualité de la vie de tous les peuples du monde. Je recommande a toutes les parties prenantes
et a une large audience internationale de prendre connaissance des analyses et suggestions qu’il contient.

Le Secrétaire général
de I’Organisation des Nations Unies

Kofi A. Annan
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Notes explicatives

Définition des catégories de pays et de produits

Dans le présent rapport, les pays ont été regroupés en différentes catégories uniquement a des fins
d’analyse ou de présentation des statistiques et ce classement n’implique aucun jugement en ce qui
concerne le degré de développement de tel ou tel pays ou territoire.

Les principales catégories de pays sont les suivantes:
» Pays développés ou industriels: de facon générale, les pays membres de I’OCDE (sauf la

République de Corée, le Mexique et la Turquie) et les nouveaux membres de I’'UE qui ne
sont pas membres de I’OCDE (Chypre, Estonie, Lettonie, Lituanie, Malte et Slovénie) et

Israél.

» Europe du Sud-Est et Communauté d’Etats indépendants (CEI), catégorie qui a remplacé
celle des «pays en transitiony.

» Pays en développement: tous les pays, territoires ou zones autres que ceux mentionnés
ci-dessus.

Le mot «pays» s’entend également, le cas échéant, des territoires ou zones.

Sauf indication contraire, dans le texte ou les tableaux, la région «Amérique latine» englobe les
Caraibes.

Sauf indication contraire, dans le texte ou les tableaux, la région «Afrique subsaharienne» englobe
I’ Afrique du Sud.

Sauf indication contraire, les catégories de produits employées dans le présent rapport sont celles
employées dans la publication de la CNUCED intitulée Manuel de statistique 2005 (publication des
Nations Unies, numéro de vente E/F.05.11.D.29).

Autres notes

Sauf indication contraire, le «dollar» s’entend du dollar des Etats-Unis.

Les taux annuels de croissance et de variation sont des taux composés.

Sauf indication contraire, les exportations sont indiquées en valeur f.a.b. et les importations en
valeur c.a.f.

Les périodes indiquées par deux années séparées par un tiret (-), par exemple 1988-1990, sont les
périodes allant du début de la premiere année mentionnée a la fin de la seconde.

Une période indiquée par deux années séparées par une barre oblique (/), par exemple 2000/01,
désigne un exercice budgétaire ou une campagne agricole.

Un point (.) signifie sans objet.

Deux points (..) indiquent que les données ne sont pas disponibles ou ne sont pas communiquées
séparément.

Un tiret (-) ou un zéro (0) indiquent que le montant est nul ou négligeable.

La présence du signe plus (+) avant un chiffre indique une augmentation et la présence du signe
moins (-) une diminution.

Les éventuelles différences entre les totaux et la somme des chiffres ou des pourcentages sont dues
au fait que ceux-ci ont été arrondis.
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Sigles

ACR
ADPIC

AEI
AGCS
AGOA
ALE
ALENA
AMNA
APD
ATV
BCD
BRI
CAD
CEA
CEI
CEPALC
CNUCED
COMTRADE
DSRP
DTS
EIU
FAO
FASR
FBCF
FMI
FRPC
GATT
GTAP
ICSG
IDA
IED
IEO

IPC

Accord commercial régional

Aspects des droits de propriété intellectuelle qui touchent au commerce
(Accord de I’OMC)

Agence internationale de 1’énergie

Accord général sur le commerce des services

Loi sur la croissance et les possibilités de I’ Afrique (Etats-Unis)
Accord de libre-échange

Accord de libre-échange nord-américain

Acces aux marchés des produits non agricoles

Aide publique au développement

Accord sur les textiles et les vétements

Base de données commune de ’ONU

Banque des reglements internationaux

Comité d’aide au développement (OCDE)

Commission économique pour 1’ Afrique

Communauté d’Etats indépendants

Commission économique pour I’ Amérique latine et les Caraibes
Conférence des Nations Unies sur le commerce et le développement
Base de données de ’ONU sur les statistiques du commerce des produits de base
Document de stratégie de réduction de la pauvreté

Droit de tirage spécial

Economist Intelligence Unit

Organisation des Nations Unies pour 1’alimentation et I’agriculture
Facilité d’ajustement structurel renforcée

Formation brute de capital fixe

Fonds monétaire international

Facilité pour la réduction de la pauvreté et la croissance

Accord général sur les tarifs douaniers et le commerce

Global Trade Analysis Project

International Copper Study Group

International Development Association

Investissement étranger direct

Bureau indépendant d’évaluation du FMI

Indice des prix a la consommation



MGS Mesure globale du soutien

MIC Mesures concernant les investissements et liées au commerce (Accord de I’OMC)
MNT Mesure non tarifaire

NPF Nation la plus favorisée

OCDE Organisation de coopération et de développement économiques

OMC Organisation mondiale du commerce

OMD Objectifs du Millénaire pour le développement

OMPI Organisation mondiale de la propriété intellectuelle

ONU-DAES Département des affaires économiques et sociales de I’ONU

ONUDI Organisation des Nations Unies pour le développement industriel

OPEP Organisation des pays exportateurs de pétrole

OTC Obstacle technique au commerce (Accord de ’OMC)

PIB Produit intérieur brut

PMA Pays les moins avancés

PME Petites et moyennes entreprises

PNB Produit national brut

PNUD Programme des Nations Unies pour le développement

PPTE Pays pauvre trés endetté

R-D Recherche-développement

RNB Revenu national brut

SGP Systeme généralisé de préférences

SMC Subventions et mesures compensatoires (Accord de ’OMC)

SPS Sanitaire et phytosanitaire (Accord de ’OMC)

TCER Taux de change effectif réel

TRAINS Trade Analysis and Information System (base de données de la CNUCED)
TSD Traitement spécial et différencié

UE Union européenne

UNESCO Organisation des Nations Unies pour 1’éducation, la science et la culture
VAM Valeur ajoutée manufacturiere

VAN Valeur actuelle nette

WDI World Development Indicators

WITS World Integrated Trade Solution






APERCU GENERAL

L expansion de [’économie mondiale depuis 2002 est trés bénéfique pour
la croissance et va dans le sens de la réalisation des objectifs du Millénaire
pour le développement. La plupart des pays en développement ont bénéficié de
cette dynamique parce que la demande des matiéres premieres qu’ils exportent
et, de plus en plus, des produits qu’ils fabriquent, est restée ferme. Mais il y a
d’autres changements qui ont marqué en dix ou quinze ans le contexte du
développement et qui ont été avantageux pour les pays en développement, de
diverses facons et selon la structure économique et le niveau du développement
de chacun d’eux. On citera I’accessibilité des marchés, [’allégement de la dette,
les promesses des donateurs d’accroitre I’APD, et les nouvelles possibilités
offertes par l'investissement étranger direct et les envois de fonds des migrants.
Si l'on veut que tous les pays en développement atteignent les objectifs du
Millénaire et rattrapent le retard considérable de leur niveau de vie par rapport
a celui des économies plus avancées, il faudra renforcer encore le partenariat
mondial pour le développement qui constitue [’Objectif n° 8. Bien des choses
dépendront des politiques volontaristes que les pays en développement sauront
adopter pour soutenir la formation de capital, le changement structurel et leur
mise a niveau technique, et de la marge de manceuvre que leur laisseront les
regles et les disciplines internationales.
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Une croissance soutenue mais une économie mondiale
de plus en plus déséquilibrée

L’expansion de la production mondiale s’est poursuivie au méme rythme en 2005 et, si elle
continue a ce train, comme on s’y attend, la croissance du PIB atteindra un taux de 3,6 % en 2006. La
production des pays développés devrait continuer d’augmenter au taux de 2,5 a 3 %, en dépit du cot
élevé du pétrole et des matieres premicres industrielles et malgré la tendance au resserrement des
politiques monétaires. Jusqu’a présent, les perturbations des marchés financiers n’ont pas sensiblement
freiné la croissance mondiale, mais le risque de ralentissement est nettement plus perceptible qu’il y a un
an. Pour ce qui est des pays en développement, y compris une bonne partie des plus pauvres, ils ont
continué a profiter d’une demande qui ne se relachait pas et de la hausse des cours des produits de base,
méme si ces circonstances se traduisaient pour certains par une facture plus lourde pour le pétrole et les
autres matiéres premicres qu’ils importaient. Pourtant, les graves déséquilibres que I’on constate dans
I’économie mondiale aménent a tempérer le pronostic pour les années a venir, car les corrections
éventuelles pourraient avoir de graves répercussions dans les pays en développement.

Les pays en développement ont eu leur part dans 1’essor de 1’économie mondiale, soutenus par une
dynamique des investissements puissante et un taux de croissance atteignant en moyenne 6 % environ
pour I’ensemble du groupe. Les rapides progrés de la Chine et de 1’Inde, en particulier, ont contribué a
cette performance. On constate aussi que beaucoup de pays d’Afrique ont continué de progresser a un
rythme ¢élevé. La croissance ne cesse de s’accélérer sur le continent depuis 2003, et le taux de 6 % que
’on projette pour 1’ Afrique subsaharienne en 2006 est une promesse exceptionnelle.

La position plus forte des économies
de marché émergentes

Les marchés des actions, des produits de base et des devises ont donné ces derniers temps des
signes de volatilité et I’on a constaté des sorties a court terme de capitaux sur certains marchés émergents,
autant de symptomes rappelant les crises financiéres du passé. Le dollar est trés vulnérable et les
investisseurs internationaux paraissent assez nerveux face aux déséquilibres mondiaux et a la montée des
taux d’intérét. Plusieurs pays en développement ont vu s’effondrer leur marché boursier, et certaines
monnaies ont trés nettement fléchi par rapport au dollar, a I’euro et au yen et aux monnaies qui leur sont
liées. Ces remous restent cependant géographiquement limités et ne touchent que des pays qui affichent
des déficits de leurs comptes courants relativement élevés. Rien ne semble annoncer une crise financiére
majeure comparable a celles qui ont secoué I’ Asie et I’ Amérique latine il y a une dizaine d’années.

La plupart des économies de marché émergentes sont beaucoup moins vulnérables qu’au moment
des grands chocs des vingt derni¢res années. En 2005, les comptes courants des pays de 1’ Asie de 1’Est et
du Sud ont affiché un excédent important et, dans I’ensemble, I’Amérique latine a été également
excédentaire. Apres les crises asiatique et latino-américaine, les pays en développement se sont engages
en plus grand nombre dans des opérations analogues d’ajustements, stabilisant le taux de change de leur
monnaie a un niveau assez faible, dégageant des excédents importants des comptes courants et
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accumulant d’abondantes réserves en dollars. Ces procédés sont loin d’étre considérés comme une
solution idéale, mais ils sont a plusieurs égards le seul moyen pratique dont disposent les pays en
développement pour s’adapter aux vices systémiques qui entachent ’ordre économique mondial
d’aujourd’hui, caractérisé par la non-symétric des obligations des pays excédentaires et des pays
déficitaires.

Il n’est pas surprenant que la stratégie sous-évaluation—plus—intervention soit adoptée surtout par
les pays en développement qui ont récemment traversé une crise monétaire apres avoir libéralisé leurs
systémes financiers et leurs comptes de capital. Ayant appris qu’il valait mieux ne pas asseoir leur
développement durable sur des réserves en devises, les pays en développement ont été plus nombreux a
opter pour une autre stratégie faisant de I’excédent commercial le moteur de I’investissement et de la
croissance. Cela les conduit a défendre des positions concurrentielles de sortie de crise stratégiquement
favorables, mais ne peut réussir que s’il existe dans 1’économie mondiale au moins un autre pays
acceptant inversement d’enregistrer un déficit commercial.

Rééquilibrages

Dans cette conjoncture, c’est essentiellement grice a la souplesse et au pragmatisme dont les Etats-
Unis font preuve dans leur gestion macroéconomique que ces anomalies systémiques se sont traduites,
non pas encore par une déflation générale, mais «seulement» par les déséquilibres dont on vient de parler.
Le risque est pourtant réel que les Etats-Unis finissent par trouver trop pesant le role de locomotive de la
croissance mondiale qu’ils jouent depuis longtemps. Ils ont pu jusqu’a présent négliger leur déséquilibre
extérieur, qui ne faisait pas sérieusement obstacle a leur action en faveur du plein-emploi et de la stabilité
des prix, mais un conflit dans cette sphére est de plus en plus probable. D’ailleurs, le fait que les
déséquilibres continuent de s’aggraver n’est pas sans susciter des inquiétudes, notamment parmi les
acteurs des marchés financiers. Il est peu probable que le taux d’épargne individuelle régressera sur le
continent américain de 5 points de pourcentage de plus dans les dix années qui viennent et que les
pouvoirs publics laisseront le budget de ’Etat se dégrader de 6 % de plus du PIB. L’économie mondiale
pourrait donc se trouver bientot privée du stimulus qui la pousse en avant depuis quinze ans. Il faut
envisager une nouvelle dépréciation du dollar, qui restaurerait la compétitivité et rétablirait 1’équilibre des
comptes extérieurs. Mais si les importations américaines ralentissent pour de bon, les effets s’en feront
sentir et s’amplifieront dans toute 1’économie mondiale, comme [’ont fait les événements positifs des
derniéres années. Ils n’auront aucun mal a annuler I’élan acquis récemment dans les pays en
développement par le progrées et la lutte contre la pauvreté, sans que ces pays y soient pour quoi que ce
soit.

Malgré les excédents abondants de plusieurs pays en développement, la principale raison pour
laquelle la charge que supportent les Etats-Unis devient peut-étre ingérable est que d’autres pays
industrialisés en position clef I’ont encore alourdie au lieu de ’alléger. Avec I’énorme excédent que
I’Allemagne et le Japon ont connu ces derni¢res années et la nette amélioration de leur position
concurrentielle, les gains de compétitivité que doivent obtenir les Etats-Unis devront se faire au détriment
de ces deux pays, et ce, d’autant plus facilement que la demande qui y stagne depuis trop longtemps
viendrait a se réveiller.

La Chine n’a pas le méme role a jouer que le Japon et I’Allemagne dans le rééquilibrage en
douceur de I’économie mondiale. Depuis le début des années 90, sa demande intérieure et ses
importations se sont trés considérablement renforcées et elle a joué un role capital dans la dynamique de
croissance qui a animé le monde en développement, dans une marche en avant qui ne doit pas
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s’interrompre. 11 faudrait que la réévaluation du renminbi se poursuive graduellement et non par a-coups,
eu égard a ses répercussions régionales. Quant aux pays producteurs de pétrole, ce n’est que récemment
qu’ils ont commencé d’intervenir sérieusement comme la Chine dans les déséquilibres mondiaux. Si les
cours du pétrole se maintiennent a un niveau élevé, ces pays pourraient concourir a un redressement sans
heurt des déséquilibres mondiaux grace au renforcement de leur demande intérieure et a 1’accroissement
des investissements matériels et sociaux qu’ils pratiqueraient pour diversifier leur économie.

Mais ce qui sera déterminant pour le rééquilibrage de 1’économie mondiale, c’est un effort
multilatéral engagé avec sérieux, et non les pressions exercées sur certaines régions en développement.
Une conception macroéconomique plus homogeéne au plan international améliorerait fortement les
chances qu’ont les pays pauvres de consolider les gains de croissance qu’ils ont récemment réalisés. Si tel
n’est pas le cas, les pays en développement feront bien de défendre leur position concurrentielle
stratégiquement avantageuse et de profiter d’un environnement dans 1’ensemble favorable pour investir
davantage et réduire leur dette extérieure.

L’échec des programmes orthodoxes de réforme

La phase actuelle de croissance relativement rapide des pays en développement, poussée par la
forte demande mondiale émanant pour 1’essentiel des Etats-Unis et amplifiée par la vive expansion de la
grande économie chinoise, fait suite a deux décennies de croissance médiocre, notamment en Afrique et
en Amérique latine.

Dans les années 80 et 90, la plupart des pays en développement ont engagé des réformes
ambitieuses axées sur le marché, dans 1’espoir qu'une meilleure affectation des facteurs serait la clef de
leur intégration dans une économie en voie de se mondialiser. Les institutions de Bretton Woods ont alors
joué un role de premier plan, d’abord comme préteurs, imposant leurs conditions politiques aux pays
emprunteurs, ensuite comme laboratoires d’idées, intervenant avec autorité dans le débat politique
international. C’est pourquoi les principes sur lesquels reposaient les programmes de réforme, non
seulement régissaient la politique économique des pays qui empruntaient aupres de ces institutions, mais
ont fini par étre tenus d’une maniére générale pour le systéme standard valable pour tout pays révisant sa
stratégie de développement pour s’intégrer davantage dans 1I’économie mondialisée.

Les programmes de réforme faisaient fond presque exclusivement sur les forces du marché, pour
que les ressources soient plus efficacement réparties griace a ’amélioration de la structure des incitations
et a la réduction des interventions discrétionnaires de 1’Etat. Une meilleure répartition des ressources
devait découler de la libéralisation et de la déréglementation entreprises au niveau national et, au niveau
mondial, de I’ouverture a la concurrence. Au fil des ans, ces programmes se sont élargis a de nouvelles
initiatives, comme la libéralisation des comptes de capital ou I’amélioration de la gouvernance, et ont fait
une plus large place a la lutte contre la pauvreté et a la dimension sociale du développement.

Les programmes orthodoxes étaient fondés sur I’idée que I’accumulation de capital, préalable a la
fois a la croissance de la production et a 1’évolution des structures économiques — diversification,
industrialisation, mise a niveau technologique —, découlerait automatiquement d’une meilleure répartition
des ressources existantes. Cette idée ne s’est concrétisée que rarement. En fait, les réformes se sont
fréquemment accompagnées d’investissements faibles et d’un phénoméne de désindustrialisation, avec
des conséquences néfastes sur le plan social. La rapidité¢ de la libéralisation des échanges a ¢largi les
déficits commerciaux qui sont liés & la croissance, quel que soit le taux de celle-ci, aggravant les
difficultés de paiement et la dépendance a I’égard de I’influx de capitaux. Pour attirer ces capitaux, on



relevait par exemple les taux d’intérét, ce qui génait I’investissement national et ralentissait la croissance,
ou on surévaluait la monnaie, ce qui affaiblissait la position des producteurs nationaux dans la
concurrence internationale et compromettait les performances commerciales. Dans la plupart des pays
d’Afrique et d’Amérique latine, I’accumulation de capital n’a pas suivi le rythme qu’exigeaient des gains
de productivité et des innovations technologiques de plus en plus rapides, qui sont les conditions
fondamentales du succes des stratégies de développement fondées sur les exportations. De plus, méme si
la libéralisation et la déréglementation ont permis des gains d’efficacité, ceux-ci n’ont pas nécessairement
accéléré la croissance du revenu, provoquant méme souvent une aggravation des disparités. Les politiques
censées produire le «juste prix» relatif au niveau microéconomique ont échoué parce qu’elles produisaient
trop souvent le prix «injuste» au niveau macroéconomique.

Parallelement, plusieurs pays de I’ Asie de I’Est réussissaient & combler leur retard grace a une forte
accumulation de capital associée a une ouverture progressive et souvent stratégique aux marchés
internationaux. Ces mémes pays ont cependant connu une inversion spectaculaire a la fin des années 90,
au moment ou les gouvernements, abandonnant la gestion prudente et stratégique de la libéralisation des
échanges qu’ils avaient suivie jusque-la, ont libéralisé trop tot les comptes de capital, rendant leurs
économies vulnérables aux aléas des marchés internationaux de capitaux.

Cette crise a marqué un virage sur plusieurs plans. D’abord, les diagnostics d’avant et d’aprés la
crise et les directives politiques du FMI ont été de plus en plus critiqués, amenant le Fonds a assouplir sa
position en matiere de gestion des comptes de capital. Ensuite, tous les pays touchés n’ont pas suivi les
prescriptions du FMI en mati¢re d’ajustement et les demandes d’assistance regues par le Fonds ont par
conséquent baissé considérablement, les pays cherchant a éviter les conditions dont il assortissait cette
assistance. Enfin, plusieurs initiatives régionales de coopération monétaire et financiére ont été lancées ou
renforcées afin de réduire la dépendance a I’égard du FMI en cas de crise. En outre, il était vraiment
devenu difficile de croire que I’intégration aux marchés internationaux de capitaux €tait profitable d’une
maniére générale parce qu’elle donnait acces a I’épargne étrangere, et que les politiques monétaires
nationales devaient viser a inspirer confiance dans ces marchés. Les experts, les institutions
internationales et les gouvernements ont commencé a considérer d’un ceil plus favorable les régimes de
taux de change administrés et beaucoup de pays ont réorienté leurs objectifs de politique générale vers la
recherche d’excédents commerciaux et I’accumulation de réserves.

Un intérét renouvelé pour la lutte contre la pauvreté

Les piétres résultats des réformes traditionnelles ont fait comprendre dans le courant des années 90
que les mesures orthodoxes devaient s’accompagner d’un renforcement des droits de propriété, clef
institutionnelle du probléme de I’insuffisance des investissements. Il est également apparu qu’il fallait
intensifier 1’action par laquelle on cherchait classiquement a atténuer les effets de la pauvreté, c’est-a-dire
ce qui apparaissait universellement comme un probléme humanitaire, et a rendre les réformes acceptables
sur le plan social. C’était par une réorientation des budgets publics que 1’on ferait reculer la pauvreté en
faisant disparaitre ses symptomes. Or ¢’est une solution qui a peu de chances d’avoir un effet durable si le
changement structurel reste lent et ’accumulation de capital insuffisante pour alimenter la croissance,
accroitre les moyens de production et créer des emplois pour les pauvres. La lutte contre la pauvreté est
une exigence ¢thique mondiale, mais il est tout aussi impératif d’en financer le coflit par des ressources
supplémentaires: il n’est pas nécessairement avantageux sur la longue période de détourner les deniers
publics des investissements qui peuvent a la longue influer sur les causes de la pauvreté, pour les
consacrer a des budgets sociaux qui ne feront que temporairement disparaitre les signes extérieurs du
phénomene.
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Les OMD formulés en 2000 trahissent la déception des dirigeants du monde entier devant le
développement et la lutte contre la pauvreté tels qu’ils s’étaient réalisés dans les conditions qui régnaient
depuis vingt ans. L’Objectif n° 8 («Mettre en place un partenariat mondial pour le développement») est
donc venu ajouter une dimension nouvelle aux programmes de réforme. D’autre part, le Consensus de
Monterrey de 2002 fait valoir que les moyens dont les pays en développement disposent pour atteindre les
OMD sont tributaires de facteurs externes, par exemple 1’environnement commercial et
macroéconomique international, les flux d’aide et le réglement international du probléme de
I’endettement. Il reconnait également 1I’importance du défi que représente pour les pays en développement
la création des conditions internes qui induiront les investissements productifs nécessaires et la
complémentarité des mises de fonds publics et privés dans la valorisation des capacités locales — aspects
que les programmes de réforme antérieurs laissaient largement de coté. Il serait difficile de nier que la
fécondité de I’environnement économique du point de vue du développement dépend étroitement des
modalités de fonctionnement des marchés mais qu’elle obéit aussi a divers facteurs extrinséques.
Pourtant, les directives politiques axées sur la nécessité d’arriver au «juste prix» par la libéralisation des
marchés limitent le champ d’action des politiques nationales volontaristes qui cherchent a maitriser ces
circonstances extérieures, souvent déterminantes pour 1’investisseur.

Elargissement des débouchés
des exportations

La toile de fond sur laquelle le développement se déploie est constituée par la croissance effective,
les changements cycliques et structurels et les choix des politiques économiques des pays développés. La
croissance rapide et soutenue de 1’Asie de ’Est et du Sud a ajouté une dimension supplémentaire a cet
environnement, mais les conditions de la demande mondiale, et par conséquent les débouchés des
exportations des pays en développement, restent sous la maitrise des grands pays industrialisés. A
I’expansion de cette demande s’ajoute cette autre variable déterminante des perspectives des pays en
développement qu’est 1’accessibilité des marchés des pays développés. Certes, les conditions d’accés a
ces marchés se sont quelque peu détendues grace a la libéralisation multilatérale des échanges et aux
arrangements commerciaux préférentiels sans réciprocité, mais elles continuent dans I’ensemble de jouer
contre les pays en développement. On notera aussi que [’abaissement des obstacles tarifaires s’est
accompagné d’une multiplication des obstacles non tarifaires, notamment les mesures antidumping,
devenus en vingt-cinq ans la barricre a laquelle se heurtent le plus couramment les échanges
internationaux, en particulier les exportations des pays en développement. Les préférences commerciales
n’ont été que partiellement utilisées et n’ont produit que des avantages partiels, non seulement a cause des
incertitudes qui entourent le régime auquel elles ressortissent, des régles d’origine restrictives et de
I’étroitesse de la gamme de produits couverts, mais également a cause des limites des capacités d’offre.
Les négociations commerciales multilatérales actuelles de Doha donnent beaucoup a espérer mais, si les
objectifs de développement qu’elles visent ne sont pas pleinement réalisés, il y a peu de chances qu’elles
améliorent sensiblement les débouchés des exportations des pays en développement. Les gains a attendre
au total des négociations de Doha en termes d’exportations et de revenu sont, tels qu’on peut les estimer,
relativement modestes et, d’ailleurs, le surcroit d’exportations de 1’ensemble des pays en développement
sera réparti de fagon inégale entre eux.
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Progrés sur les fronts du désendettement
et des promesses d’APD

Deux autres facteurs dominent 1’environnement dans lequel évoluent beaucoup de pays en
développement, en particulier les plus pauvres d’entre eux: 1’aide publique au développement (APD) et le
soutien international a 1’effort de réglement du probléme de la dette. Sur ce dernier point, I’Initiative en
faveur des pays pauvres trés endettés a fait date en 1996. Dix ans aprés cependant, elle n’a pas atteint tous
ses objectifs. Moins de la moitié¢ des pays qualifiés ont pu bénéficier de 1’allégement maximal qu’elle
permettait et un certain nombre de pays continuent de plier sous le poids d’une dette insupportable ou
vont dépasser dans les années qui viennent le seuil de viabilité de leur endettement. De plus, il n’est pas
évident pour I’instant que I’effort d’allégement de la dette vienne réellement en sus de I’APD.

En juillet 2005, cherchant une fois encore a résoudre le probléeme de 1’endettement des pays les
plus pauvres, le G-8 a lancé I’'Initiative d’allégement de la dette multilatérale, au titre de laquelle les
institutions financiéres multilatérales devaient annuler la totalité¢ de la dette des pays qui avaient rempli
les conditions d’annulation compléte des créances bilatérales fixées dans I’Initiative précédente. Or, si un
allégement substantiel est un préalable indispensable a I’accroissement des investissements publics et
privés dans de nombreux pays, il n’est pas la panacée pour les problémes structurels plus généraux qui
expliquent pourquoi les dettes se sont accumulées au départ, ni encore moins une garantie contre de
nouvelles accumulations problématiques.

Les grands donateurs d’APD ont reconnu que ces problémes étaient épineux. Au début du nouveau
millénaire, beaucoup se sont engagés a renforcer leur aide pour seconder les pays en développement sur la
voie des OMD. Mais, méme dans le scénario le plus optimiste — la totalité des donateurs honorant la
totalité¢ des promesses —, les pays en développement seront nombreux a n’avoir pas assez de ressources
financiéres pour les atteindre. Il est clair que la plupart des pays pauvres tres endettés auront besoin d’un
financement supplémentaire sous forme de dons, et non plus de préts, pour éviter de connaitre de nouveau
des difficultés dans le service de leur dette.

Accroissement des envois de fonds
des migrants et de ’IED

Il est remarquable que, méme en tenant compte de 1’augmentation considérable qu’elle a connue
apreés 2001 et méme de celle a laquelle on peut s’attendre dans les années qui viennent, I’APD reste sans
doute moins abondante que les envois de fonds des migrants, devenus une source majeure de devises pour
beaucoup de pays en développement. Le volume de ces entrées est plus stable que les recettes
d’exportation ou les apports de capitaux et il se répartit plus également entre eux que par exemple I’IED.
Les envois de fonds, qui sont un appoint pour le revenu des ménages, n’ont pas des effets trés nets sur la
croissance économique et le développement a long terme, mais ils ont indubitablement une incidence
directe sur le recul de la pauvreté. Leur volume devrait s’accroitre pendant des années encore. Mais ils
sont un revenu privé, et il s’agit de trouver les incitations qui les feront servir a la formation de capital. Ils
auraient alors des effets encore plus marqués sur le développement a long terme tout en concourant a la
solution des problémes ayant au départ provoqué I’émigration.
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Aprés une croissance soutenue dans les années 90, ’IED dans les pays en développement s’est
stabilisé a partir du début du millénaire. La Chine en est devenue le grand destinataire dans le monde en
développement, mais les flux en direction de 1’Afrique et de I’Amérique latine se sont récemment
renforcés, attirés par les bénéfices qu’y laisse entrevoir 1’industrie extractive. L.’augmentation de I’IED
par rapport a la formation de capital interne ou par rapport au PIB donne a penser que les entrées d’IED
jouent dans les économies en développement un réle plus important qu’il y a vingt ans. Mais son volume
ne donne pas & lui seul une idée de la contribution qu’il apporte au développement. On constate
empiriquement que les avantages que les pays d’accueil en tirent effectivement varient considérablement
en fonction de la politique d’intégration de ces flux dans la stratégie générale de développement, et dans
la mesure ou les intéréts commerciaux privés de I’investisseur étranger sont en harmonie avec les
objectifs du développement national. La faiblesse de la capacité de négociation et de réglementation du
pays d’accueil peut entrainer des disparités de répartition des avantages de I’investissement, ou permettre
un abus de position commerciale par les sociétés transnationales, empéchant par saturation
I’investissement interne.

L’IED est de plus en plus au service des marchés mondiaux et régionaux, souvent dans le contexte
de réseaux internationaux de production; I’extension de ces réseaux offre en principe aux pays en
développement et aux ¢conomies en transition des possibilités nouvelles de tirer profit de ces
investissements dans le secteur manufacturier. Mais en Afrique, en Amérique latine et dans les Caraibes,
I’IED se concentre encore essentiellement dans I’extraction et la mise en valeur des ressources naturelles
en ne s’articulant que faiblement sur les économies nationales. Les réglements du pays d’accueil peuvent
influer sur la création d’articulations de cette sorte entre producteurs nationaux et filiales étrangeres et
faire que I’IED contribue au transfert de technologie.

Un environnement en évolution

L’un dans I’autre, on peut dire que les dix années qui viennent de s’écouler ont vu s’améliorer sous
plusieurs aspects 1’environnement du développement, quand ce ne serait que grice au renforcement du
partenariat mondial pour le développement. Mais les promesses et les espérances initiales ne se sont pas
toutes réalisées et de nouvelles difficultés sont méme apparues dans certains domaines. Les diverses
circonstances dans lesquelles s’inscrit le développement depuis le milieu des années 80 peuvent accélérer
la croissance et réduire la pauvreté parce qu’elles offrent de nouvelles perspectives au commerce et au
développement sectoriel ou peuvent relacher les contraintes financieres. Mais il reste encore beaucoup a
faire si I’on veut que I’environnement financier et commercial mondial soit vraiment porteur. Il est en
effet tout aussi important de renforcer les divers éléments de la gouvernance économique mondiale et de
les rendre plus cohérents entre eux. Pour les pays en développement, la gageure consiste a profiter des
aspects positifs de cette évolution des circonstances extérieures pour accroitre plus rapidement la valeur
ajoutée, I’emploi et le revenu locaux. Pour la remporter, ils ne pourront se contenter de s’en remettre aux
forces du marché et de se reposer sur une politique sociale plus avancée. Pour tirer des améliorations
actuelles et futures de ’environnement des avantages durables pour la croissance et la réduction de la
pauvreté, ils doivent se doter de politiques nouvelles de promotion de I’investissement interne, de la
productivité et du changement technologique.
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Pour une réorientation fondamentale
des politiques

Pour atteindre les OMD, les pays en développement doivent progresser beaucoup plus vite qu’ils
ne I’ont fait ces vingt-cinq derni¢res années. Mais il faut, pour que le défi soit relevé, que la liberté des
choix politiques s’élargisse dans les économies en développement ouvertes au-dela de ce qui semblait
acceptable dans les programmes de réforme orthodoxes. La participation réussie aux relations
économiques internationales et 1’amélioration du sort de toutes les classes de la population supposent
I’adoption de politiques visant délibérément a favoriser I’accumulation de capital et a relever la
productivité. On a souvent surestimé les effets que pouvaient avoir les gains d’efficacité sur la croissance.
Les pictres résultats des réformes fondées sur le marché lancées par la majorité des pays en
développement au début des années 80 s’expliquent sans doute en grande partie par le peu d’outils
politiques que le modele de développement du dernier quart de siécle mettait & la disposition des
décideurs.

Avec Dintégration dans la production mondiale et les marchés financiers, les circonstances
extérieures ont influé davantage sur les objectifs de la politique nationale, et les transactions entre projets
nationaux et objectifs extérieurs sont devenus plus fréquentes. On pense souvent que cette perte
d’autonomie politique découle des engagements pris dans les accords multilatéraux, notamment en
matiére commerciale. Mais les accords bilatéraux et régionaux imposent souvent dans ce méme domaine
des contraintes encore plus strictes, sans compter qu’il y a bien d’autres biais que celui des échanges par
lesquels I’autonomie politique peut étre limitée, avec des conséquences parfois plus graves. L’exemple
qui vient immédiatement a 1’esprit est celui de la conditionnalité du crédit qu’accordent les institutions
financiéres internationales. La prolifération des conditions dans les vingt derniéres années a fait I’objet de
critiques de plus en plus vives, surtout qu’elles ont fini par toucher des domaines structurels et méme non
¢économiques sans tenir compte suffisamment des particularités de chaque pays.

Mais a ces contraintes de jure qui assujettissent 1’autonomie politique aux entraves des obligations
et des regles des régimes économiques internationaux auxquels les pays se sont soumis, il faut ajouter les
contraintes majeures qui découlent de facto des décisions politiques concernant les modalités et le niveau
de P’intégration dans 1’économie internationale: parmi les plus remarquables, il y a ’impossibilité de faire
dorénavant des taux de change un instrument d’ajustement extérieur, ou des taux d’intérét un moyen
d’influer sur la demande interne et les conditions du crédit, parce que c’est 1’apport de capitaux privés qui
doit financer les déficits commerciaux aprés 1’ouverture des comptes de capital.



De nécessaires innovations politiques

Méme dans une économie relativement fermée, une maitrise formelle des instruments politiques ne
se traduit pas automatiquement par une maitrise totale des objectifs nationaux. Il faut donc analyser la
panoplie et la nature des instruments dont disposent les pays en développement pour corriger la faiblesse
générale de la formation de capital privé, des progres de la productivité et de la mise a niveau
technologique, ainsi que les conditions structurelles et institutionnelles dans lesquelles ces instruments
peuvent trouver leur efficacité. De plus, dans une économie mondiale interdépendante fortement intégrée,
une politique adoptée au niveau national doit étre complétée par une autre, conduite et opérant au niveau
international. En fait, c’est ’interdépendance des économies nationales qui est la raison d’étre principale
des disciplines multilatérales parce qu’elle peut étre source d’externalités, d’effets de retombée et
d’arbitrages.

Avec la libéralisation des échanges internationaux, 1’état de la demande extérieure est devenu une
détermination importante des décisions nationales d’investissement: plus le marché intérieur est petit et
I’économie ouverte, plus il est nécessaire de rechercher dans la demande extérieure le moyen d’alimenter
la croissance et de créer des emplois. Par conséquent, les politiques qu’appliquent les autres pays et la
concurrence de leurs producteurs entrent aussi dans I’équation de la croissance interne. Cela signifie que
I’existence de normes et de réglements multilatéraux régissant convenablement 1’activité commerciale et
financiere peut étre tres bénéfique pour le lancement et le maintien de la dynamique de la croissance dans
les pays en développement.

D’autre part, 1’élargissement de la gamme des instruments politiques nationaux au-dela de ce qui
semblait acceptable dans le modele de développement des vingt-cinq derniéres années non seulement
permettrait de viser des objectifs supplémentaires, mais accroitrait aussi le nombre de combinaisons
possibles d’instruments, avec une souplesse qui, dans beaucoup de cas, ferait la différence entre le succes
et I’échec d’une stratégie donnée. Il faudra sans doute rechercher au niveau national des instruments
nouveaux pour assurer la stabilité des prix et soutenir les producteurs locaux qui veulent entrer en
concurrence a l’international et s’y maintenir dans des conditions dynamiques. Comme cette recherche est
circonscrite par les politiques internationales, celles-ci devraient étre ainsi congues qu’elles laissent du
champ aux instruments nationaux et leur donnent plus de souplesse pour régler le sort des obstacles les
plus graves qui s’opposent a la croissance et au développement, et qui difféerent considérablement d’un
pays a ’autre.

Dynamiser la créativité des marchés

Avec I’échec des politiques économiques faisant essentiellement fond sur les forces du marché, les
pays en développement ont ét¢ nombreux a reconsidérer la place du volontarisme commercial et
industriel dans leur stratégie de développement dans un contexte de controverse quant a sa raison d’étre et
a la possibilité de s’y tenir. Certains auteurs ont mis en question I’efficacité des mesures «proactives»
dans lesquelles ils voyaient plutdt une stratégie autocentrée de substitution des importations, avec des
interventions de I’Etat extensibles et une trés nette propension au protectionnisme. L’intérét de ce type de
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mesures a aussi ¢té mis en doute parce qu’elles peuvent nuire a I’efficacité de la répartition des ressources
et étre une invitation a une perpétuelle recherche de rentes. Or, des recherches récentes sur le
développement montrent que, si I’on se concentre exclusivement sur 1’efficacité de la répartition des
ressources, on néglige de stimuler la dynamique des marchés, base du changement structurel et de la
croissance économique, et que les politiques internationales ont été un facteur puissant de rattrapage
¢économique pour I’Asie de I’Est et pour I’industrialisation des économies aujourd’hui parvenues a
maturité.

Le volontarisme commercial et industriel ne doit pas étre vu comme un mécanisme de défense
autocentré et protectionniste, soutenant certaines branches industrielles lorsque la production et 1’emploi
sont menacés par des concurrents étrangers ayant réussi a relever le niveau de leur production. Au
contraire, une politique nationale de soutien doit avoir pour objet de seconder les forces créatrices des
marchés et la formation de capital qui leur est liée. Elle doit aider a résoudre les problémes d’information
et de coordination qui accompagnent la formation de capital et le relévement de la productivité. Elle doit
enfin transposer en gains de productivité les progrés cumulés de la production. Mais le soutien qu’elle
apporte doit étre doublé par une politique commerciale de compétitivité internationale sur les marchés de
produits de plus en plus élaborés. Cela dit, admettre que I’activité commerciale peut étre avantageuse
pour la croissance ne signifie pas qu’il faut ouvrir ses portes en grand aux échanges internationaux. Au
contraire, 1’acquisition de la capacité de produire dans des conditions concurrentielles des marchandises
précédemment importées fait partie intégrante de la transformation économique et va de pair avec le
développement des exportations. Adopter temporairement des mesures de protection n’est pas adopter
une stratégie «anticommerciale»: c’est 1’'une des clefs de 1’ «intégration commerciale stratégique».

La souplesse des politiques de soutien

Le choix du secteur productif qui doit bénéficier de la politique de soutien industriel et commercial
et la durée de ce soutien sont commandés par de nombreuses variables qui évoluent avec le
développement économique. On peut commencer a soutenir telle ou telle catégorie de produits une fois
que les barricres techniques a I’entrée ne sont plus infranchissables pour les industriels locaux. Mais cette
politique doit cesser dés que ces industriels atteignent la maitrise technologique, que la production locale
est perdante dans la concurrence internationale, ou que les économies d’échelle ou les gains en savoir-
faire ont atteint leur point maximum. Si ’on s’en tient a cette approche, n’importe quelle catégorie de
produits peut prétendre bénéficier pendant un certain temps, d’une politique de soutien. Il ne s’agit pas de
deviner les futurs gagnants mais de déceler et de discipliner les entreprises aux résultats insuffisants.

Pour maintenir la dynamique des économies d’échelle, il faut a la fois une série d’investissements
créateurs d’innovation et des mécanismes d’accumulation du savoir-faire. Les subventions temporaires
facilitent ’investissement, les protections temporaires I’apprentissage. Mais la courbe du savoir-faire
s’aplanit avec I’expérience, I’apprentissage et I’investissement novateur dépendent 1'un de 1’autre: un
investissement original et créatif donne de nouvelles possibilités d’apprendre qui, a leur tour, rendent plus
productif I’investissement suivant et ainsi de suite de cycle en cycle.

On ne peut donner de directive politique en mati¢re de développement sans admettre les grandes
différences qu’il y a entre les pays ni respecter la singularité de chacun. Certains traits communs pourtant
permettent de postuler des principes généraux, qu’il faut ensuite traduire en politiques nationales
spécifiques. Il y a notamment le principe du soutien des investissements créateurs d’innovation et celui de
I’adaptation des techniques importées au donné local. Le soutien de I’investissement étranger et national
doit se faire dans un cadre réglementaire et fiscal approprié, qui en tire le maximum d’avantages pour le
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développement. Sur ce plan, il faut adopter une perspective pragmatique et stratégique pour que I’lED
s’integre dans une stratégie de développement plus générale axée sur 1’évolution structurelle et
technologique. Une politique industrielle a d’autant plus de chance de réussir qu’elle s’accompagne d’une
politique commerciale congue pour faire des concurrents internationaux de produits de plus en plus
¢laborés. Ces politiques de soutien ne doivent s’appliquer qu’avec des objectifs opérationnels et des
critéres d’évaluation clairement établis, et pendant un temps déterminé.

Restrictions imposées par les accords
commerciaux internationaux

Les normes et régles commerciales internationales, telles que les fixent les négociations
multilatérales et des accords commerciaux régionaux et bilatéraux toujours plus nombreux, ne risquent-
elles pas, comme on le craint beaucoup, d’empécher d’appliquer les mémes politiques que celles qui ont
permis le développement des économies parvenues a la maturité et des pays tardivement industrialisés?
La marge de manceuvre dont disposent les autorités nationales pour réaliser leurs objectifs de
développement est en effet considérablement rétrécie. Il y a aussi a craindre que ces régles et ces
engagements qui, en termes juridiques, sont également contraignants pour tous les pays, n’imposent en
termes économiques des conditions plus restrictives aux pays en développement qu’aux pays développés
en raison des différences de structure et de développement industriel qui les séparent.

Par exemple, I’obligation de résultat impos€e aux investisseurs étrangers est une mesure
réglementaire clef qui a été privée d’efficacité par I’Accord sur les mesures concernant les
investissements et liées au commerce (MIC). Si les pays développés ont largement eu recours a ce genre
d’exigence dans les premiers temps de leur développement industriel, les pays en développement n’ont
commencé que récemment a en faire un instrument de promotion de leur industrialisation et de leur mise
a niveau technologique. Ainsi, soucieux de devenir parties aux réseaux internationaux de production, ils
ont imposé des conditions de contenu d’origine nationale pour favoriser le transfert de technologie et le
recours aux intrants produits localement. L’observation empirique atteste qu’en effet cela peut faciliter la
réalisation de ce double objectif. Mais les pays développés ont intenté¢ devant les mécanismes de
reglement des différends de 1’Organisation mondiale du commerce (OMC) plusieurs actions contre des
pays en développement, notamment dans le secteur automobile, en invoquant les reégles et les
engagements de 1’ Accord sur les MIC.

Par exemple encore, 1’Accord sur les subventions et les mesures compensatoires (SMC), qui
s’applique a certaines subventions, affecte la libre sélectivité des politiques. Il a ceci de non symétrique
que les subventions grévent les budgets de I’Etat, ce que les pays développés supportent plus facilement
que les pays en développement. Il interdit de subordonner les subventions aux résultats des exportations,
ce qui est pourtant un outil important dans les mécanismes de contréle réciproque appliqués dans certains
pays d’Asie de I’Est et a été considéré comme la clef de la réussite de la politique industrielle de cette
région, si on la compare a I’ Amérique latine.

Pour beaucoup d’observateurs, c’est 1’Accord sur les aspects des droits de propriété intellectuelle
qui touchent le commerce, dit Accord sur les ADPIC, qui est le plus controversé des accords issus des
négociations du Cycle d’Uruguay, parce qu’il peut avoir pour résultat de restreindre 1’acces des pays en
développement a la technologie, a la connaissance et aux médicaments. Les limites qu’il introduit sont
asymétriques en ce qu’elles favorisent les détenteurs des droits de propriété intellectuelle protégés — qui
se trouvent pour la plupart dans les pays développés — au détriment de ceux qui essaient d’accéder au
contenu intellectuel ainsi protégé — et qui se trouvent pour la plupart dans les pays en développement. Les
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dispositions sur ce point sont spécifiques, contraignantes et peuvent servir de fondement a une action
devant les tribunaux en mati¢re de protection de la propriété intellectuelle; les infractions peuvent étre
déférées aux mécanismes de réglement des différends de ’OMC. A 1’opposé, les dispositions relatives au
transfert de technologie et a la coopération technique, qui intéressent surtout les pays en développement,
reposent sur la notion de 1’«effort maximal» et sont difficiles a faire respecter; une infraction n’entraine
pas de sanction. Cet accord laisse cependant assez de marge pour accommoder les différences entre les
pays. Par exemple, les pays en développement peuvent imposer des regles strictes a 1’émission des
brevets et accorder ensuite des brevets de définition étroite, ou encore ils peuvent recourir a leur gré et
avec souplesse au régime des licences obligatoires. Mais il faut dire que dans beaucoup de cas les
arrangements commerciaux régionaux et bilatéraux amputent partiellement la liberté ainsi laissée aux
pays en développement par I’ Accord sur les ADPIC.

Les droits de douane industriels comme moyens
de promouvoir la diversification

Les droits de douane appliqués aux produits industriels ne sont pas, a bien des égards, le meilleur
moyen de favoriser la diversification et le rattrapage technologique. Il n’empéche que les décideurs des
pays en développement résistent parfois a y renoncer, pour trois grandes raisons. La premiére est que les
droits de douane restent une bonne source de recettes fiscales dans beaucoup de ces pays. La deuxieme
est que les accords issus du Cycle d’Uruguay ont restreint la latitude qu’ils ont d’utiliser d’autres
instruments politiques pour soutenir la diversification et le progrés technologique et que le moyen
qu’offrent ces droits en est devenu d’autant plus important. La troisiéme raison, peut-étre la plus
importante, est que I’impact économique d’une modification des droits frappant les produits industriels
s’évalue souvent en termes d’amélioration ou de dégradation des conditions de vie résultant de la
réaffectation des ressources disponibles. De ce point de vue, une politique commerciale de droits faibles,
uniformément répartis sur tous les secteurs et totalement consolidés, présente le maximum d’avantages.
Mais cette fagon de mesurer laisse de coté les conséquences de I’abaissement et de 1’harmonisation des
droits de douane pour les fondements de 1’industrialisation et du développement économique que sont
I’accumulation de capital, le changement technologique et les gains de productivité. Il faut donc que les
pays en développement soient capables de moduler les droits qu’ils imposent a telle ou telle catégorie de
produits en fonction de la voie qu’a prise leur évolution technologique, pour faire de ces droits un
instrument clef de leur politique sectorielle. Cette politique douaniére ne signifie absolument pas que des
droits élevés sont imposés en méme temps a tous les secteurs, ni que la moyenne des droits est élevée. Au
contraire, elle donnera vraisemblablement des droits en moyenne plus faibles que ce ne serait le cas si elle
était déterminée ligne tarifaire par ligne tarifaire.

Une politique douanieére ayant cette souplesse aurait tout a fait sa place dans une stratégie de
maintien des droits consolidés a un niveau relativement élevé (ou de conservation de droits industriels en
grande partie non consolidés) et de modulation des tarifs sectoriels autour d’un pivot moyen relativement
faible. Cette solution serait possible si 1’obligation de réduire les barriéres tarifaires industrielles qui
découlent des accords internationaux ne s’appliquait qu’a la moyenne des droits, et non a chaque ligne
tarifaire comme le veulent tous les accords commerciaux multilatéraux conclus jusqu’a présent. Plusieurs
pays en développement ont conservé un régime douanier qui leur permet de moduler les droits qu’ils
imposent aux articles manufacturés. Mais les négociations multilatérales actuelles sur I’acces au marché
des produits non agricoles devraient aboutir a une réduction de la marge de manceuvre que les pays en
développement ont réussi a conserver jusqu’a présent, dans la fixation et la consolidation des droits de
douane.
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La marge de manceuvre du volontarisme
commercial et industriel

L’analyse des restrictions que les divers accords commerciaux internationaux imposent a la liberté
qu’ont les pays en développement de pratiquer une politique commerciale et industrielle volontariste fait
donc apparaitre un tableau contrasté. D’une part, les regles et les engagements de I’OMC font que ces
pays ont beaucoup plus de mal a combiner ’ouverture sur I’extérieur et I’emploi des instruments
politiques que les économies parvenues a la maturité et les pays tardivement industrialisés ont utilisés
pour favoriser leur diversification économique et leur progres technologique. D’autre part, le régime
commercial multilatéral actuel leur permet encore d’appliquer les politiques qui les aident & se doter de
nouvelles capacités de production et a tirer parti des domaines nouveaux dans lesquels ils ont un avantage
comparatif, a savoir essentiellement ’affectation de fonds publics aux activités de recherche-
développement et d’innovation. Les pays qui sont a méme d’utiliser en ce sens les régles et les
engagements de ’OMC peuvent continuer de soutenir leurs propres entreprises industrielles, isoler des
champions nationaux et, de manicre plus générale, favoriser 1’effort national de progres technologique.

Les décideurs nationaux conservent donc une grande marge de manceuvre malgré les limitations
découlant des accords issus du Cycle d’Uruguay. Il ne faut cependant pas sous-estimer les asymétries que
présentent ces derniers. Si, en effet, les arrangements négociés valent également pour tous les membres de
I’OMC en termes d’obligations juridigues, ils sont beaucoup plus lourds en termes économiques pour les
pays en développement. Il est donc de toute premicre importance de considérer 1’idéal de la «partie a jeu
égal» non seulement du point de vue des contraintes juridigues mais aussi, et beaucoup plus, du point de
vue des contraintes économiques, en tenant compte des particularités structurelles et du niveau de
développement industriel de chaque pays. D’autre part, la marge de manceuvre que les accords issus du
Cycle d’Uruguay avait laissée aux décideurs des pays en développement a été encore restreinte par un
certain nombre d’accords de libre-échange régionaux et bilatéraux conclus avec les pays développés.

Le programme de travail de Doha n’a pas encore tenu les promesses de développement
qu’annongait la Déclaration de Doha. Le résultat final pourrait bien étre une réduction des options
politiques des pays en développement, notamment dans le domaine des droits de douane industriels.
Inversement, le fait que les négociations multilatérales n’avancent pas peut donner plus d’importance
encore aux accords de libre-échange régionaux ou bilatéraux, en tant que mécanismes juridiques fixant les
régles et les disciplines du commerce international. Ces arrangements peuvent rendre plus accessibles aux
pays en développement les marchés des pays développés, mais ils peuvent aussi réduire, encore plus que
ne le ferait ’accord qui émergera éventuellement du Cycle de Doha, la latitude dont disposent les
décideurs nationaux. Les pays en développement auront alors plus de mal a se doter des capacités d’offre
dont ils ont besoin pour profiter de I’amélioration de leurs débouchés a I’exportation.
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Les marchés financiers et le choix
du régime des changes

La mondialisation en cours a modifi¢ aussi le cadre dans lequel s’inscrivent les politiques
macroéconomiques nationales. Pour beaucoup de pays en développement et d’économies en transition,
I’ouverture des frontieres au commerce international et aux flux de capitaux privés s’est accompagnée de
crises déclenchées par I’instabilité et les perturbations des marchés financiers internationaux.

La déréglementation des marchés financiers nationaux — notamment le désencadrement du crédit,
la déréglementation des taux d’intérét et la privatisation des établissements bancaires — était au centre des
programmes de réforme des années 80 et 90. On pensait qu’en faisant disparaitre la «répression
financiere» et en libérant les prix sur les marchés financiers et les marchés de capitaux, on améliorerait la
répartition intertemporelle des ressources, encouragerait 1’épargne et attirerait vers le systéme bancaire
des ressources supplémentaires. Associant a cette déréglementation la libéralisation de leurs comptes de
capital les pays en développement verraient affluer I’épargne financiere des économies plus prosperes et
plus riches en capital, qui leur permettrait de surmonter 1’un des grands obstacles a la croissance.

Mais on ne savait pas trés bien comment le prix international le plus important, le taux de change
(et, corollairement, le taux d’intérét), devait étre déterminé ou réglementé. Les deux solutions opposées
(les «corner solutions») qu’on a fini par juger viables consistaient soit a laisser la monnaie flotter
librement, soit & adopter un taux de change immuable (la «parité fixe»).

Pour une petite économie ouverte, surtout celle d’un pays en développement, le taux de change est
le prix capital dans la mesure ou il a des effets profonds sur le niveau des prix a ’intérieur et sur la
compétitivité d’ensemble du pays. Il doit étre assez souple pour éviter toute distorsion durable susceptible
de nuire a la compétitivité des producteurs nationaux ou a leurs résultats commerciaux, mais il ne doit pas
étre trop volatil non plus, sous peine d’accroitre les risques pour I’investisseur a long terme d’alimenter
I’inflation interne et d’encourager la spéculation financiére.

Les deux solutions diamétralement opposées partent de I’hypothése, pour la premiére, celle du taux
flottant librement, que les marchés financiers internationaux amenent les taux de change a trouver sans
heurt leur niveau d’«équilibre» et, pour la seconde, celle de la parité fixe, que les marchés des produits,
des moyens financiers et de ’emploi s’ajusteront toujours a la nouvelle situation, rapidement et en
douceur, au taux de change prédéterminé. En réalité cependant, les taux de change se sont révélés
extrémement instables dans les régimes de taux flottant, avec de longues périodes de désalignement ayant
de lourdes conséquences pour l’activité économique réelle. Le régime des parités fixes laisse aussi a
désirer si I’on en croit ’expérience: comme le taux de change ne peut pas étre corrigé en cas de choc
extérieur ou de distorsion, les ajustements sont coliteux en manque-a-produire et ce sont les secteurs réels
de I’économie nationale qui en font les frais.

Avec ce que I’on a appris des parités fixes et des taux flottants, les régimes intermédiaires sont
devenus I’option préférée des pays en développement qui ont un marché des capitaux ouvert, car ils
donnent plus de marge de manceuvre en cas d’instabilité des marchés financiers internationaux et
permettent de moduler les taux de change selon la stratégie de développement, résultats qu’aucune des
deux solutions extrémes ne permet d’obtenir. Il est impossible de combiner un compte de capital
complétement ouvert, une politique monétaire totalement ouverte et des taux de change absolument
stables, mais un régime de taux de change flottant administré, assorti de contréles sélectifs des capitaux
(c’est-a-dire redonnant une certaine autonomie a la politique monétaire), semble offrir un pis-aller viable.
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Pour une orientation plus efficace
des politiques macroéconomiques

L’idée que la stabilité des prix est la condition dominante de la croissance détermine depuis une
vingtaine d’années I’utilisation des instruments de politique macroéconomique dans les pays développés
comme dans les pays en développement. L’approche orthodoxe de la politique macroéconomique «saine»
donnait a la politique monétaire une fonction de garde-fou a I’égard des politiques structurelles et fiscales,
sous leurs diverses combinaisons, et des chocs de toutes sortes, qu’ils se produisent du c6té de la demande
ou du co6té de I’offre. Dans cette répartition des roles, la politique fiscale avait simplement celui d’aider la
politique monétaire a contenir les déficits budgétaires.

La stabilisation des prix était aussi un objectif clef dans la plupart des rattrapages économiques
réussis, mais, dans son cas, la répartition des roles des politiques s’est faite différemment. Dans les
nouveaux pays industrialisés de 1’Asie (NPI), la stabilisation a été obtenue par des instruments non
orthodoxes du point de vue monétaire, par exemple la politique du revenu ou I’intervention directe sur le
marché des biens et de I’emploi. En méme temps, les politiques monétaires et fiscales utilisaient des
instruments susceptibles de provoquer une croissance rapide et d’attirer de forts investissements: faibles
taux d’intérét et — au moins pendant la crise financicre asiatique — un taux de change légeérement sous-
évalué, combinés avec des incitations fiscales chaque fois que 1’évolution des cycles les rendait
nécessaires.

Ces politiques partent de I’idée que, dans un monde ou une €pargne planifiée plus abondante ne se
traduit pas nécessairement par plus d’investissements dans 1’équipement, la politique économique doit
s’attacher a créer I’épargne par I’investissement et la croissance du revenu qui en résulte. Cela suppose
une politique monétaire qui offrira des possibilités de financement a des entreprises qui n’existent pas
encore. C’est potentiellement inflationniste, mais 1’inflation est évitée si la croissance et I’investissement
réels absorbent les liquidités excédentaires qui ont été créées. Il y a donc un rapport étroit entre le
processus de rattrapage et le changement structurel d’un pays d’une part et de I’autre le développement de
son systéme monétaire et de ses instruments de stabilisation.

Le financement externe reste indispensable, dans la mesure ou le surcroit d’importations de biens
d’équipement qui résulte de ’accroissement des investissements met les comptes courants en déficit.
Mais on a vu que dans beaucoup de cas de rattrapage réussis — celui de la Chine tout récemment — ce
déficit n’est pas inévitable et que le financement intérieur des investissements peut concourir
substantiellement a la croissance sans qu’il soit fait appel a 1’épargne étrangére. Le facteur décisif dans le
rattrapage est ’accumulation intérieure de capital grace a un mouvement général de relevement des
revenus réels de tous les groupes sociaux.

Dans tous les cas, la stabilisation des prix est décisive dans la dynamique de la croissance: les pays
sujets a une inflation galopante ont beaucoup plus de mal a lancer puis alimenter leur développement et
leur rattrapage parce qu’il leur faut souvent restreindre la création de monnaie et le crédit. Si les
instruments politiques dont ils disposent pour parer au risque d’inflation n’y suffisent pas, la relance du
développement par une action macroéconomique expansionniste a peu de chances de réussir, 1’inflation
ne tardant pas a reparaitre. Inversement, les pays qui réussissent a utiliser des instruments hétérodoxes
pour stabiliser les prix ont les coudées plus franches pour faire de la politique macroéconomique
I’aiguillon d’un développement tiré par 1’investissement.
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Taux de change, taux d’intérét,
apports de capitaux

Comme aucun accord multilatéral ne permettait de gérer effectivement les taux de change,
beaucoup de pays en développement ont cherché par leur politique macroéconomique a éviter la
surévaluation de leur monnaie. Non seulement ils maintenaient ou amélioraient ainsi leur compétitivité
internationale, mais ils gardaient également les taux d’intérét a un niveau faible et se garantissaient contre
de futures crises financieres.

Leur indépendance des marchés internationaux de capitaux permet aux banques centrales d’utiliser
les instruments qui sont a leur disposition pour agir dans le sens des objectifs de développement, tant que
I’inflation est tenue en échec par des mesures non monétaires comme la politique du revenu, des
mécanismes institutionnels de consensus national autour de revendications salariales raisonnables, ou
I’intervention directe des pouvoirs publics dans la formation des prix et, mieux encore, dans la fixation
des salaires nominaux. On trouve des exemples de diverses combinaisons de ces instruments dans les
trains de mesures adoptés par certains nouveaux pays industrialisés de 1’Asie et la Chine (a la suite de sa
crise financiére de 1994) et, plus récemment, dans 1’expérimentation par 1’Argentine de nouveaux
dispositifs de stabilisation des prix. Beaucoup d’autres pays en développement qui n’avaient pas ces
instruments politiques d’appoint pour stabiliser I’inflation ont eu a choisir entre une politique de taux
d’intérét faibles favorable a I’investissement intérieur mais dissuasive pour les apports de capitaux et
propice a I’inflation, et une politique de taux d’intérét relativement élevés tenant 1’inflation en échec mais
décourageant ’investissement intérieur et attirant les capitaux de l’extérieur, politique exigeant une
intervention des pouvoirs publics et, souvent, une stérilisation cotteuse de la monnaie nationale.

L’ensemble de politiques non orthodoxes mis en ccuvre en Asie a été complété par la
réglementation sous diverses formes des comptes de capital. Celle-ci peut aider a contenir les crises, et a
les prévenir dans une certaine mesure, mais le but principal d’une politique économique est d’empécher
les disparités trop marquées entre taux d’intérét, les possibilités d’arbitrage et tout ce qui peut pousser a la
spéculation. Comme on ne peut totalement éviter la spéculation sur la hausse des monnaies ni les
perturbations engendrées par D’afflux de capitaux fébriles qui 1’accompagne, c’est une gestion
pragmatique de ce dernier phénomene qui s’est révélée utile.

Institutions nationales et arrangements
en matiére de gouvernance

L’idée se généralise parmi les économistes et les responsables politiques que les institutions
nationales sont des protagonistes fondamentaux de la croissance. Le consensus est beaucoup moins net
sur le role exact que les institutions doivent jouer dans la réalisation des objectifs de développement, et
sur la nature des arrangements institutionnels les plus propres a les atteindre.
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Selon I’opinion courante, les institutions ont pour rdle principal de réduire les colts de transaction
de facon a créer de nouveaux marchés et a rendre plus efficients ceux qui existent déja. Les politiques
économiques devraient pouvoir s’appuyer sur des institutions d’un type universellement valable
— particuliérement en matiére de reconnaissance et de protection des droits de propriété — selon les
«pratiques optimales mondiales» qui se dégagent de I’appareil institutionnel actuel des pays développés.
Ceux qui soutiennent ce point de vue s’appuient sur les données empiriques tirées d’analyses
transnationales, qui font apparaitre une corrélation positive générale entre la qualité des institutions et le
niveau de revenu. Mais cela ne prouve pas qu’une amélioration dans le sens du marché du donné
institutionnel (protection des droits de propriété, maintien de 1’état de droit, lutte contre la corruption,
etc.) est un préalable nécessaire a la croissance et a la convergence des économies avec celles des pays
avancés. En fait, un bon appareil institutionnel et de bons résultats économiques vont de pair.

Si I’on analyse de plus pres les rapports entre la qualité des institutions et la convergence du revenu
des pays en développement avec celui des pays développés, on constate que les économies en
développement n’affichent que de piétres résultats en termes de qualité institutionnelle, qu’elles soient en
phase de divergence ou de convergence. On en déduira qu’il est rarement nécessaire de lancer dés le
départ une vaste réforme institutionnelle pour accélérer la croissance. Ce n’est qu’apres s’étre engagé
dans un mouvement soutenu de convergence économique qu’un pays en développement peut avoir a se
doter d’institutions sur le modeéle des pays développés.

Des institutions qui soutiennent les politiques
commerciales et industrielles volontaristes

L’importance donnée a I’industrialisation et au changement structurel offre aux institutions un role
supplémentaire, consistant a fournir les mécanismes d’application effective des politiques qui recherchent
des taux d’investissement élevés et visent a faire adopter les technologies nouvelles. Le changement
institutionnel doit donc s’inspirer du principe qu’il faut d’une part régler les problémes d’information et
de coordination qui handicapent les entreprises dans leurs choix et d’autre part renforcer les contre-
pouvoirs qui limitent les interventions discrétionnaires des autorités publiques. Les arrangements
institutionnels pris dans ce domaine ont a assumer des fonctions essentiellement analogues dans tous les
pays, mais ils peuvent varier considérablement dans leur dispositif d’un pays a [’autre et méme, avec le
temps, dans un méme pays.

Les pays en développement ont été nombreux a suivre une politique commerciale et industrielle
volontariste jusqu’au début des années 80. On comprenait mal a I’époque que cet activisme ne pouvait
étre efficace s’il ne s’appuyait pas sur certaines capacités institutionnelles et administratives. Ce n’est
qu’apres la réussite de I’expérience des pays tardivement industrialisés, en particulier ceux de I’Asie de
I’Est, qu’ont été reconnus a leur juste valeur les dispositifs institutionnels d’appui susceptibles de donner
plus d’efficacité aux instruments politiques nationaux.

Pour que la croissance et le changement structurel se déclenchent et perdurent, il est
particuliérement important de mettre en place un dispositif institutionnel de gestion des rentes
économiques associées aux politiques agissantes en matiere de commerce et d’industric. Une fois
I’économie engagée dans la voie du rattrapage par la croissance, les moyens dont disposent les pouvoirs
publics pour soutenir la création d’institutions de qualit¢ en augmentant les dépenses publiques
s’accroissent également. Ces deux processus sont étroitement liés et composent un cercle vertueux dans
lequel les résultats économiques s’améliorent, la transformation institutionnelle se renforce et les
politiques publiques deviennent plus efficaces.
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Le fait de lier le soutien de I’Etat a4 un certain niveau de réussite permet de veiller a ce que les
rentes initiales assument une fonction d’accompagnement protecteur et a ce qu’elles disparaissent
finalement une fois I’activité qui en bénéficie arrivée a maturité. On peut dire que le niveau de réussite
prescrit est le baton dont I’action compléte la carotte que sont les rentes temporaires constituées par les
subventions ou les protections. Les rapports entre les administrations publiques et le secteur privé doivent
étre des rapports d’«autonomie intégrée». L’efficacité de ce militantisme commercial et industriel dans la
réalisation des objectifs poursuivis dépend du professionnalisme de la fonction publique et de I’efficacité
de I’échange d’informations entre les secteurs public et privé. Elle est également fonction de 1’autorité
relative des instances qui définissent les politiques et de la possibilité qu’elles ont d’affecter des
ressources budgétaires a la réalisation des objectifs en question, notamment par la création ou
I’élimination de rentes €conomiques. Il ne faut pas pour autant présumer que les arrangements
institutionnels nécessaires a la mise en ceuvre de politiques plus orthodoxes (visant par exemple une
libéralisation et une privatisation rapides) sont moins difficiles a gérer que ceux qui doivent accompagner
les politiques volontaristes de soutien.

Institutions multilatérales et gouvernance mondiale

L’interdépendance des ressources économiques, déja considérable dans le monde contemporain
mais de jour en jour plus forte, justifie largement I’existence d’un régime bien structuré de gouvernance
économique mondiale. Laissée a elle-méme, une politique économique nationale autocentrée peut avoir
des retombées internationales négatives. Or I’interdépendance économique de la planéte offre aux
dirigeants des économies influentes la possibilité d’adopter délibérément une politique inspirée du
principe «chacun pour soi». Ils peuvent étre tentés de mettre une politique commerciale,
macroéconomique, financiére ou monétaire au service de tel ou tel objectif national (par exemple, la
promotion d’intéréts mercantilistes ou la remise a plus tard de la correction des déséquilibres internes ou
externes) allant a I’encontre des résultats économiques des autres pays. En ’absence de coopération et de
disciplines multilatérales, les contre-mesures de ces autres pays peuvent provoquer dans les relations
économiques internationales des remous et des perturbations qui ne font qu’empirer le sort de tous.

Mais une régulation collective mondiale de cette sorte ne peut étre acceptée par I’ensemble des
parties prenantes que si elle est ’aboutissement d’un travail de consultation fondé sur la participation
entiére, égale et volontaire de toutes. Tel ou tel pays peut considérer que les disciplines multilatérales
vont trop loin et ’empéchent d’atteindre les objectifs légitimes de son développement; cela dépend
surtout des caractéristiques structurelles de son économie et du niveau qu’elle a atteint. Il est impossible
de mettre en chiffres I’équation entre les disciplines multilatérales et I’autonomie politique nationale qui
vaudrait pour tous les pays ou pour tous les domaines de la vie économique.

Le régime commercial multilatéral dont I’Organisation mondiale du commerce est la garante donne
aux échange internationaux la slireté et la prévisibilité qu’offre un cadre d’échanges ordonné et
réglementé, assorti des controles et contrepoids voulus, complété par des mécanismes de réglement des
différends entre Etats et de détermination des sanctions. Des pressions croissantes s’exercent sur ce
régime, tendant a multiplier les domaines soumis aux disciplines multilatérales et a promouvoir un
encadrement réglementaire homogene. Elles semblent ne pas tenir suffisamment compte des asymétries
que 1’on constate entre les divers acteurs de 1’économie mondiale. Pour éviter I’impasse des négociations
multilatérales, qui nuirait aux gains substantiels que 1’on doit déja aux disciplines multilatérales mis dans
la sphére des échanges internationaux, cet encadrement doit étre sans aucune exclusive et assez souple
pour accommoder les intéréts et les besoins de toutes les parties.



Comment faire avancer le régime commercial
multilatéral?

Il faudra examiner et négocier encore les diverses options qui s’offrent pour mettre en place a
I’OMC un nouveau cadre ou de nouvelles directives de traitement spécial et différencié (TSD), en
commencant par admettre qu’appliqué aux pays en développement ce traitement revient a corriger des
déséquilibres structurels et non a accorder des concessions. De ce point de vue, et dans I’esprit du
partenariat mondial pour le développement, les pays développés doivent accepter un nouveau cadre et de
nouvelles directives de TSD, sans recevoir de concessions en retour.

Les différences de structure et de conception de la politique économique qui opposent les pays
peuvent étre prises en compte de deux facons. La premieére consiste & procéder pays par pays, en
permettant aux membres de ne pas accepter telle ou telle régle ou tel et tel engagement en raison de leurs
priorités propres. Elle donnerait aux pays en développement la liberté dans le choix des disciplines
multilatérales compatibles avec leurs objectifs de développement. Son grand inconvénient serait d’aboutir
a un régime a plusieurs niveaux, c’est-a-dire qu’elle enfreindrait la régle de base de la non-discrimination
et rendrait plus difficile I’adhésion au régime actuel fondé sur le consensus. De surcroit, elle ferait peut-
étre proliférer les accords particuliers, avec des disciplines allant pour plusieurs années bien au-dela de ce
que souhaitent les pays en développement. Les pays qui se désisteraient donc de certaines dispositions ne
pourraient tirer le bénéfice des disciplines multilatérales déja en place et risqueraient de ne pouvoir les
renégocier au moment de conclure un accord particulier.

La deuxiéme solution consiste a procéder accord par accord, c’est-a-dire a fixer pour chaque accord
des criteres précis a partir desquels il serait décidé si les membres peuvent choisir de ne pas appliquer
pendant un certain temps les disciplines négociées. Comme dans le cas de la premicre, cette deuxieme
démarche introduirait une différenciation entre pays en développement, mais qui serait fondée sur des
critéres objectifs. Ceux-ci, et les seuils fixés, seraient le fruit de négociations réussissant a mettre en
balance les besoins de tel ou tel pays et le préjudice éventuellement causé aux autres membres par
I’exception ainsi faite a une régle convenue.

Si ces deux fagons de procéder sont indiquées ici, ¢’est simplement pour montrer par quelles voies
il serait possible d’avancer. Les discussions et les négociations multilatérales auront peut-étre d’autres
issues, mais la solution retenue, quelle qu’elle soit, devra tenir compte des profondes disparités de
structure et de politique économique qui caractérisent les nombreux membres de ’OMC, et de la
nécessité qu’elles imposent de ménager plus de souplesse encore.
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Les asymétries de la gouvernance
économique mondiale

Pour trouver 1’équilibre voulu entre 1’espace national de la politique économique et I’espace
international des disciplines et des engagements, il faut non seulement faire plus de place au
développement dans le régime commercial multilatéral mais aussi améliorer la gouvernance mondiale des
relations monétaires et financiéres internationales. A I’heure actuelle, deux asymétries mettent cet
équilibre hors d’atteinte: la premiére est qu’a la différence de la sphére commerciale, qui est organisée par
un appareil institutionnel, les arrangements monétaires et financiers internationaux actuels ne sont pas
structurés par un régime réglementaire multilatéral appliquant a tous ceux qui y participent un ensemble
donné de principes de base. Cette asymétrie est particulicrement nocive pour les pays en développement,
parce que leur politique monétaire et financiére autocentrée peut causer beaucoup plus de dommages que
les échanges commerciaux et les politiques qui leur sont liées. La deuxiéme asymétrie est que les régles et
les engagements multilatéraux qui gouvernent les relations économiques internationales s’imposent
également a tous les pays membres sur le plan juridique mais tendent a répondre aux exigences des pays
développés sur le plan économique.

A elles deux, ces asymétries donnent lieu a des pratiques et des régles internationales qui visent a
renforcer I’intégration économique dans plusieurs domaines d’une importance décisive pour les intéréts et
les priorités des pays développés, et réduisent le champ d’action des politiques économiques des pays en
développement dans des domaines clefs de I’industrialisation et du rattrapage économique. En termes
qualitatifs, donc, et du point de vue du développement, les disciplines multilatérales semblent, dans le
schéma actuel de la gouvernance économique mondiale, étre d’une portée trop étroite dans la sphere des
relations monétaires et financiéres internationales, mais d’une portée beaucoup trop large dans celle des
échanges internationaux.

Cela tient au fait que la mondialisation des relations monétaires et financieéres ne s’est pas
accompagnée d’une évolution aussi rapide des regles et disciplines qui les régissent. Surtout, le systeme
actuel manque d’arrangements institutionnels capables de faire respecter la discipline multilatérale
relative aux taux de change. Jusqu’au début des années 70, les institutions de Bretton Woods obligeaient
les banques centrales a intervenir sur le marché des changes pour maintenir les taux a I’intérieur d’une
bande étroite et limiter les flux spéculatifs & court terme dont I’entre-deux guerres avait montré la
nocivité. En définissant des fourchettes étroites, elles limitaient les possibilités qu’avaient les
gouvernements de manipuler le taux de change de leur monnaie. Ces arrangements institutionnels
maintenaient 1’équilibre entre I’autonomie politique nationale d’une part et les disciplines multilatérales
de I’autre. L’abandon d’une certaine autonomie monétaire formelle était compensé par la stabilité des
marchés financiers et la visibilité des échanges internationaux et des décisions correspondantes en maticre
d’investissements en capital fixe.

Les Statuts du FMI prévoyaient des changements de parité en cas de déséquilibre fondamental du
commerce international, afin que les Etats membres puissent prévenir ou corriger les déséquilibres de leur
balance des paiements «sans recourir & des mesures préjudiciables a la prospérité nationale ou
internationale» (art. 1). Dans beaucoup de cas, ces mesures ont ét¢ soutenues par le financement
appropri¢ d’obligations internationales afin d’atténuer les contraintes de I’ajustement. Cependant, apres la
disparition du régime des changes de Bretton Woods, I’équilibre entre le financement et I’ajustement en
cas de crise a progressivement disparu. Les liquidités mises a la disposition des pays en difficulté de
paiement ont souvent été insuffisantes et le FMI a commencé d’imposer des exigences nombreuses en
matiére d’ajustement des politiques macroéconomiques, voire structurelles.
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Aujourd’hui, le FMI ne peut intervenir dans la politique de change d’un pays que si celui-ci lui
demande un soutien financier et se soumet donc aux conditions qu’il impose. La négociation des taux de
change entre les devises les plus importantes se passe, quand elle a lieu, en dehors du FMI, le plus
souvent lors des réunions du G-7 ou de pourparlers bilatéraux entre grands pays industrialisés. En fait,
I’institution chargée de promouvoir la stabilit¢ des taux de change et de prévenir des déséquilibres
excessifs et prolongés des balances des paiements est incapable d’imposer une discipline réelle aux
politiques des pays qui affichent les déséquilibres externes les plus importants et dont la volatilité des
taux de change exerce les effets les plus grands — et les plus néfastes — sur I’économie internationale. Le
contrdle que le Fonds exerce sur les politiques se limite aux membres les plus pauvres qui ont besoin de
faire appel a ses ressources parce qu’ils n’ont pas accés au financement privé et, a I’occasion, aux
économies de marché émergentes qui font face a des perturbations sur les marchés financiers et a des
crises financieéres. Il s’ensuit que 1’essentiel des ajustements des déséquilibres externes se concentre sur
un groupe de pays en développement et d’économies en transition, alors que la source de ces
déséquilibres se trouve peut-étre dans le monde développé.

L’absence de cadre financier opérant dans 1’économie mondialisée appelle a adopter une attitude
multilatérale nouvelle a 1I’égard de la gestion des prix les plus importants sur le plan international: les taux
de change. Il faudrait qu’une institution nouvelle, ou une institution réformée, favorisant un systeme de
taux de change stable pour rendre prévisible 1’environnement du commerce, assure un traitement moins
disparate a tous ses membres. Elle aurait pour mission principale de prévenir les crises financieres
systémiques en surveillant étroitement les déséquilibres commerciaux et des désalignements des taux de
change dans le monde, dans les pays excédentaires comme dans les pays déficitaires. Avec sa fonction de
surveillance déconnectée de ses décisions de prét et confiée a une instance indépendante, la qualité, la
1égitimité et I’efficacité de cette institution n’en seraient que meilleures.

Le Secrétaire général de la CNUCED

- o ots’

Supachai Panitchpakdi
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Chapitre premier

LES DESEQUILIBRES MONDIAUX,
PROBLEME SYSTEMIQUE

A. La croissance de I’économie mondiale

L’évolution de 1’économie mondiale depuis
2002 a eu une forte influence positive sur la
croissance et la réduction de la pauvreté dans les
pays en développement, contribuant a la réalisation
des objectifs du Millénaire pour le développement.
Son expansion n’a pas fléchi en 2005, avec un taux
de croissance de 3,6 %. Elle devrait se poursuivre au
méme rythme en 2006. Ni le prix élevé du pétrole et
des matieres premicres industrielles et le
resserrement progressif des politiques monétaires ni
les turbulences des marchés financiers n’ont encore
eu de répercussions notables sur la croissance
mondiale. Néanmoins, le risque de ralentissement
augmente.

Le redressement de 1’économie mondiale depuis
2002 a profité a toutes les régions, méme si
I’expansion des pays en transition s’est quelque peu
ralentie depuis 2004. Les pays en développement,
y compris bon nombre des plus pauvres, ont
bénéficié d'une demande soutenue de produits
primaires, mais pour certains d’entre eux la facture
de pétrole et de matieres premieéres s’est alourdie
(voir ’annexe du présent chapitre pour une analyse
des cours des produits primaires et des termes de
I’échange). Toutefois, cette conjoncture favorable
s’accompagne de sérieux déséquilibres de
I’économie mondiale, qui doivent inciter a la
prudence en ce qui concerne les perspectives pour
les prochaines années, car leur correction pourrait
coliter cher aux pays en développement.

Dans une certaine mesure, les pays en
développement ont eux-mémes soutenu la
croissance mondiale, avec un investissement tres
dynamique et un taux de croissance moyen
d’environ 6 %. En particulier, la forte croissance de
la Chine et de I’Inde a contribué a ce résultat, non
seulement en raison de leur poids statistique mais
aussi parce que leur économie est le moteur du
commerce de produits manufacturés entre pays
d’Asie. En outre, cette croissance, accompagnée
d’une augmentation de D’intensité de 1’utilisation
d’énergie et de métaux', a soutenu la demande
internationale d’un large éventail de produits
primaires. L’inflation est restée modérée bien que
certains pays aient réduit ou supprimé les
subventions a I’énergie. Dans cet environnement, il
n’a pas été nécessaire de durcir les politiques
macroéconomiques et la demande intérieure des
pays en développement contribue de plus en plus a
la croissance du produit intérieur brut (PIB).

Le taux de croissance de I’Asie de I’Est et du
Sud, qui a dépassé 7% en 2005, ne devrait pas
fléchir en 2006 (tableau 1.1). La croissance des
autres régions en développement devrait aussi
rester relativement forte. En 2006, elle pourrait
atteindre 4,6 % en Amérique latine et 6 % en
Afrique et dans la Communauté d’Etats
indépendants (CEI); en Asie occidentale elle restera
probablement de l’ordre de 5%, bien que la
production de pétrole ne puisse pas continuer de
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Tableau 1.1

CROISSANCE DE LA PRODUCTION MONDIALE, 2001-2006"

(Pourcentage de variation annuel)

Région/pays 1990-2000" | 2001 2002 2003 2004 | 2005° | 2006°
Ensemble du monde 2,9 1,5 1,8 2,7 4,1 3,6 3,6
Pays développés 2,5 1,2 1,2 2,0 3.1 2,7 2,7
dont:

Japon 1,1 0,4 0,1 1,8 2,3 2,7 2,8
Etats-Unis 3,5 0,8 1,6 2,7 4,2 3,5 3,1
Union européenne 2,2 1,9 1,2 1,2 2,5 1,6 2,3
dont:
UE-15 2,2 1,9 1,1 1,1 2,3 1,4 2,2
Zone euro 2,1 1,8 0,9 0,8 2,1 1,3 2,0

France 2,0 2,1 1,2 0,9 2,3 1,2 2,1

Allemagne 1,8 1,2 0,1 -0,2 1,6 0,9 1,8

Italie 1,6 1,8 0,4 0,3 1,2 0,0 1,0

Royaume-Uni 2,7 2,2 2,0 2,5 3.2 1,7 2,3
Europe du Sud-Est et CEI -4,3 5,9 5,2 7,2 7,9 6,3 6,0
CEI -5,0 6,2 53 7.8 8,2 6,8 6,3
Europe du Sud-Est -1,0 4.8 4.8 4,5 6,6 4.6 4.8
Pays en développement 4,9 2,6 3.8 5.1 7,0 6,2 6,2
Pays en développement,
hors Chine 4,0 14 2,6 3,9 6,2 53 53
Amérique latine 32 0,3 -0,8 2,0 5,7 4.4 4.6
Afrique 2,7 3,7 34 4,7 5,1 53 59
Asie 6,3 3,6 6,1 6,5 7,9 7,2 7,0
Asie occidentale 39 -0,2 39 5,0 7,3 5,7 5,1
Asie de I’Est et du Sud 7,0 4,5 6,5 6,8 8,0 7,4 7,3

Source: Calculs du secrétariat de la CNUCED, d’aprés CNUCED, Manuel de statistiques en ligne; ONU, Département des
affaires économiques et sociales (ONU/DAES); et sources nationales. Prévisions 2006: ONU/DAES, World Economic
Situation and Prospects as of mid-2006.

Moyenne.
Préliminaire.

O >

Prévisions actualisées en mai 2006.

Calculs sur la base du PIB en dollars constants de 2000.
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progresser aussi vite que ces derniéres années.
Ayant libéré leur politique monétaire des
contraintes imposées par un régime de taux de
change irréaliste, les pays d’Amérique latine ont
réussi a tirer parti de la dynamique internationale
pour stimuler leur économie sans raviver
I’inflation. Le PIB réel par habitant de la région va
sensiblement augmenter pour la troisiéme année
consécutive. La reprise s’est accompagnée d’une
baisse notable du chomage, dont le taux est tombé
de 11 % en 2002 4 9,1 % en 2005.

Autre caractéristique remarquable de 1’évolution
de I’économie mondiale, de nombreux pays aftricains
ont réussi a préserver une forte croissance depuis
2003. Le taux de croissance de la région a augmenté
chaque année depuis 2003, et le taux de 6,6 % prévu
pour I’Afrique subsaharienne (hors Nigéria et
Afrique du Sud) en 2006 est le plus €levé de toutes
les sous-régions a part I’ Asie de I’Est. Dans plusieurs
pays, la progression des recettes publiques due a la
hausse des cours de certains produits d’exportation
semble avoir stimulé 1’économie et la dépense
intérieure sans accélérer 1’inflation.

Le taux de croissance des pays développés
devrait rester compris entre 2,5 % et 3 %. Aux
Etats-Unis, une politique monétaire plus neutre,
I’accalmie probable du marché immobilier
résidentiel et la hausse du prix de [’énergie
devraient peser sur la consommation et
I’investissement privés dans la deuxiéme moitié
de 2006. Les exportations des Etats-Unis se sont
quelque peu redressées depuis 2003, mais les
importations  continueront de dépasser les
exportations. Le contraire est vrai pour 1’Europe
occidentale. La, malgré une modeste reprise de la
demande intérieure, les exportations sont toujours
le moteur de la croissance des principales
économies. Au Japon, la longue période de
déflation parait toucher a sa fin; le taux de
croissance devrait rester stable, de 1’ordre de
2,8%, et la demande intérieure est plus
dynamique, aprés quatre ans d’expansion tres
rapide des exportations. Toutefois, la fin probable
de la politique monétaire ultralaxiste et les
mesures d’assainissement budgétaire pourraient
freiner la croissance, qui a été soutenue au dernier
trimestre de 2005 et au premier trimestre de 2006.

B. Turbulences sur les marchés financiers

Il'y a eu ces derniers mois des signes de volatilité
accrue sur les marchés des actions, des produits
primaires et des changes, ainsi que des sorties de
capitaux a court terme placés dans certains pays
émergents, qui sont parmi les ingrédients des crises
financiéres survenues par le
passé. Le dollar est tres
vulnérable et les investisseurs
internationaux paraissent
s’inquiéter de la persistance
des déséquilibres mondiaux et
de la hausse des taux d’intérét.
Apres plusieurs années de

Apreés plusieurs années de calme
et d’augmentation des flux de
capitaux privés, on peut craindre
un nouvel épisode de fuite des
capitaux fébriles.

Toutefois, cette turbulence ne touche que
quelques régions et un certain nombre de pays
ayant un déficit des opérations courantes
relativement élevé. Il n’y a guére de raisons de
penser qu’une grande crise financiére, comparable
a celles qu’ont subies I’Asie
ou ’Amérique latine il y a
une dizaine d’années, soit
imminente. Si ’on prend le
solde des opérations
courantes comme indicateur
de vulnérabilité, la plupart des
pays ¢émergents paraissent

calme et d’augmentation des

flux de capitaux privés, on

peut craindre un nouvel épisode de fuite des
capitaux fébriles. Les bourses de plusieurs pays en
développement ont subi une sévere correction et les
monnaies de quelques pays €émergents ont chuté par
rapport au dollar, a I’euro et au yen, ainsi que par
rapport aux monnaies étroitement lides a ces
derniers.

moins  vulnérables qu’a

I’époque des crises des vingt
derniéres années. Globalement, la situation des
pays en développement est bien meilleure
aujourd’hui qu’avant les grandes crises des années
90. En 1996, le solde des opérations courantes des
22 pays d’Asie du Sud et du Sud-Est était devenu
légerement négatif (-1,2 % du PIB) apres avoir été
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Figure 1.1

NOMBRE DE PAYS EN DEVELOPPEMENT
ET EN TRANSITION AYANT UN DEFICIT
DES OPERATIONS COURANTES,
DIVERSES REGIONS, 1990-2005

30
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m—— Asie du Sud et du Sud-Est
Europe centrale et orientale et CEI

—— Amérique latine

Source: Calculs du secrétariat de la CNUCED, d’apres FMI,
World Economic Outlook, avril 2006.
Note: Pour I’Europe centrale et orientale et la CEI, le
nombre de pays déclarants est passé¢ de 24 a 25 en
1995 et a 27 en 1998. La région Asie du Sud et du
Sud-Est correspond au groupe de pays Asie de 1’Est
et du Sud hormis Macao (Chine) et la République
démocratique populaire de Corée.

excédentaire pendant une décennie. Dix-sept de ces
22 pays ont enregistré un déficit. En 1998, un an
avant la crise, le déficit traditionnel de I’ Amérique
latine avait augmenté, atteignant 4,5 %, et les 19
pays du continent étaient en déficit (fig. 1.1). Au
début de la crise des années 80, le déficit atteignait
presque 6 %.

En 2005, le solde des opérations courantes de
I’Asie du Sud et de I’Est a été largement
excédentaire (4,6 % du PIB) et seuls 10 des 22
pays de la région étaient en déficit; ils n’étaient
que sept en 2004. L’Amérique latine dans son
ensemble est aussi en excédent (environ 1,3 % du

PIB) et seuls quelques petits pays d’Amérique
centrale présentent un déficit notable. Le groupe
de pays le plus exposé a une fuite des capitaux et a
des tensions financiéres est celui de 1’Europe
centrale et orientale et de la CEL Dans cette
région, si ’on exclut les principaux exportateurs
d’hydrocarbures (Fédération de Russie et
Kazakhstan), 21 pays sur 25 ont un déficit
relativement élevé et stable (5% a 6 % du PIB)
depuis dix ans.

Au deuxieme trimestre de 2006, plusieurs pays
d’Europe orientale et quelques autres pays
émergents (notamment la Hongrie, la Lettonie, la
Lituanie, la Roumanie, I’Afrique du Sud, la
Turquie et I’Ukraine) ont subi un choc financier,
qui a fait chuter les bourses ou la monnaie
(Hongrie, Afrique du Sud et Turquie), tandis que
la prime de risque sur leur dette extérieure a un
peu augmenté. Dans certains cas, ces épisodes
sont similaires aux cycles spéculatifs typiques des
crises antérieures d’Asie, d’Amérique latine et de
Russie®. Pour lutter contre I’inflation, ces pays ont
fixé les taux d’intérét a court terme & un niveau
élevé, ce qui a attiré des capitaux spéculatifs,
entrainé une appréciation de la monnaie en termes
nominaux et réels, gonflé le crédit intérieur et
provoqué une bulle des actifs financiers; la
surévaluation de la monnaie a creusé le déficit des
opérations courantes et inquiété les investisseurs,
rendant I’économie tres vulnérable en cas de fuite
des capitaux. Jusqu’a présent ces turbulences
financiéres ont été contenues, mais certains
observateurs pensent qu’il y a un risque de
contagion non négligeable parce que plusieurs
pays ont les mémes points faibles et les mémes
créanciers (Roubini and Menegatti, 2006).

Néanmoins, en dehors de ces pays qui ont un
important déficit courant, le risque de crise
financiere mondiale ayant son origine dans des pays
en développement est minime. La plupart des pays
qui ont ét¢ affectés par les crises précédentes ont pris
soin de ne pas compromettre les avantages résultant
de la dépréciation de leur monnaie et de la hausse
des cours de leurs produits d’exportation et ont
préservé ’excédent courant qu’ils avaient réussi a
obtenir au prix d’une dévaluation et d’une récession.
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C. Du caractére systémique des déséquilibres mondiaux

1. Analyses des déséquilibres externes

Malgré I’augmentation des excédents courants
de nombreux pays en développement, on ne peut
pas expliquer de mani¢re convaincante les
déséquilibres mondiaux sans un examen approfondi
des relations entre les Etats-Unis d’une part et
quelques pays ayant d’énormes excédents (Japon,
Allemagne, Chine et principaux exportateurs de
pétrole) d’autre part (fig. 1.2). Toutefois, pour
I’heure, les décideurs et les experts ne sont méme
pas d’accord sur la nature et la gravité du probléme,
sans parler de I’aspect politique d’une approche
multilatérale visant a y remédier. Il est impossible
de trouver une solution sans avoir compris au
préalable les risques associés aux excédents ou
déficits considérables de ces pays.

De maniére générale, il n’est pas facile de
trouver une  explication concluante  des
déséquilibres des opérations
courantes. Mais au-dela des
approches traditionnelles qui
ont ét¢ employées par le
passé pour expliquer les flux
commerciaux, dans le débat
actuel on ne sait méme pas au
juste si ces déséquilibres sont
dus a la balance commerciale
ou a la balance des capitaux.
Selon les uns, la principale

cause est le solde des
échanges,  puisque, par
définition, le solde des

opérations courantes est la différence entre les
recettes et les paiements au titre des biens et
services et du revenu des capitaux. Selon les autres,
la principale cause serait les flux de capitaux
puisque, du point de vue national, le solde des
opérations courantes est toujours égal a I’écart entre
I’épargne nationale et I’investissement intérieur. Il
devrait étre clair d’emblée que ces identités ex post
ne sauraient fournir une explication ou indiquer le
sens du lien de causalité, mais elles sont prises

Des chocs imprévus peuvent se
produire et fausser radicalement
des prix macroéconomiques de
comme les taux de change
nominal et réel, ce qui peut
annuler la compétitivité du pays
tout entier, avec des
répercussions catastrophiques sur
la croissance et I’emploi.

comme point de départ pour des
divergentes qui débouchent sur des
mandations différentes.

analyses
recom-

Ceux qui placent les flux de capitaux et
I’épargne nationale au centre de la scéne concluent
que la décision d’épargner une forte proportion du
revenu disponible cause un excédent des opérations
en capital, parce que I’investissement intérieur ne
peut pas absorber toute 1’épargne nationale. Le
résultat contraire, c’est-a-dire un déficit des
opérations courantes, serait di au fait que la
propension nationale a investir dépasse la
propension nationale a épargner. Cette explication
est a la limite de la tautologie, considérant 1’identité
du solde des opérations courantes et de la différence
entre 1’épargne nationale et I’investissement
intérieur comme une explication plausible. Ses
partisans soutiennent que la balance commerciale
est le résultat des décisions des agents économiques
de consommer aujourd’hui ou plus tard. En
conséquence, 1’équilibre des
opérations courantes n’est pas
considéré comme un objectif
de politique nationale valable.
Selon ce point de vue, a I’¢re
la libéralisation des
marchés financiers, 1’épargne
mondiale devrait toujours aller
vers ’emploi le plus productif.
Les flux de capitaux des pays
ayant un excédent d’épargne
vers ceux qui offrent plus de
possibilités  d’investissement
rentables  permettent  une
allocation des ressources a 1’échelle mondiale plus
efficiente que ce qui serait possible sans liberté des
mouvements de capitaux.

L’autre explication est plus fouillée car elle ne
se fonde pas seulement sur une description des
flux d’importations et d’exportations et tient
compte des variations des échanges dus a de
fortes variations des prix relatifs a des biens et
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Figure 1.2

SOLDE DES OPERATIONS COURANTES
EN POURCENTAGE DU PIB EN CHINE,
EN ALLEMAGNE, AU JAPON ET
AUX ETATS-UNIS, 1980-2005
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Source: FMI, World Economic Outlook, avril 2006.
Note: Avant 1992, les données relatives a 1’ Allemagne ne
concernent que I’Allemagne de 1’Ouest.

services entrant dans le commerce international et
des autres biens et services et de la compétitivité
internationale, considérées comme les principales
causes. Par exemple, elle souligne le role des prix
des produits primaires dans 1’évolution du solde
des opérations courantes des pays producteurs de
produits essentiels comme le pétrole. Selon elle, la
décision des ménages d’épargner moins n’a pas en
soi d’effet sur la balance commerciale si la
production nationale peut satisfaire le surplus de
demande a des conditions compétitives. La baisse
du taux d’épargne des ménages peut étre
compensée par d’autres sources d’épargne
nationale, les bénéfices des entreprises en premier
lieu, mais aussi l’augmentation de [’épargne
publique (ou la diminution de la désépargne
publique) due au gonflement des recettes fiscales.
Dans cette approche, la relation entre 1’épargne
nationale et la balance commerciale est beaucoup
plus complexe, car elle tient compte de tous les
agents pertinents du pays ¢tudié et des autres pays,
y compris les pouvoirs publics.

Dans un tel environnement, des chocs
imprévus peuvent se produire et fausser
radicalement des prix macroéconomiques comme
les taux de change nominal et réel, ce qui peut
annuler la compétitivité du pays tout entier, avec
des répercussions catastrophiques sur la croissance
et ’emploi. Les déficits ou des excédents courants
ne sont donc pas seulement le résultat d’une
décision délibérée d’agents ou de groupes
d’agents bien informés et peuvent étre dus a des
politiques macroéconomiques erronées ou a une
évolution pathologique au sens le plus large. C’est
pour cette raison qu’a I’époque du régime de
Bretton Woods, avec des taux de change fixes
mais ajustables, un déficit durable des opérations
courantes était considéré comme le signe d’un
déséquilibre fondamental du commerce extérieur
exigeant une dévaluation pour rétablir la
compétitivité internationale du pays concerné.

La perception des déséquilibres de la balance
des paiements a radicalement changé au milieu
des années 80. En conséquence, dans un nombre
croissant de pays en développement, la
libéralisation du marché financier intérieur a ¢té
accompagnée d’une libéralisation du compte de
capital dans le but de maximiser I’efficience de
I’allocation internationale des ressources par le
libre jeu des forces du marché. A I’évidence, selon
cette théorie, la libre circulation des capitaux,
méme si elle entraine un afflux durable de
capitaux associé a un déficit des opérations
courantes dans un pays, n’aurait rien d’un
phénomene pathologique. Au début des années 90,
I’école qui donne la primauté aux flux de capitaux
et recommande aux gouvernements de ne pas
intervenir dans la régulation de ces flux et du taux
de change avait gagné beaucoup de terrain, ayant
conquis tous les pays développés et une part
croissante des pays en développement.

Toutefois, les turbulences et crises financiéres
sont devenues un corollaire presque naturel de la
libéralisation. ~L’Amérique latine, [’Europe
orientale et méme des pays d’Asie réputés pour
leur stabilit¢é ont eu d’énormes problémes
financiers apres avoir laissé filer le déficit de leurs
opérations courantes (voir fig. 1.1). Les crises et
les mesures qu’il a fallu prendre pour enrayer la
fuite des capitaux ont eu des effets dramatiques
sur 1I’économie réelle de ces pays et sur leur
population et leur situation politique.
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Aprés cette douloureuse expérience, de
nombreux pays en développement ont abandonné
le principe de la libération du compte de capital
associée a un régime de taux de change flottant
pour revenir a une position de force qui réduirait
leur vulnérabilité extérieure en limitant leur
dépendance a I’égard des flux de capitaux
internationaux. A cet effet, bon nombre de pays
d’Asie et d’Amérique latine ont cherché a
préserver 1’avantage compétitif que leur avait
apporté la dévaluation consécutive a la crise en
fixant unilatéralement le cours de leur monnaie
par rapport au dollar a un niveau un peu sous-
évalué (voir Rapport sur le commerce et le
développement 2004, chap. 1V). Cette décision
contredit les postulats essentiels des partisans de la
libéralisation totale des flux de capitaux, a savoir
que les mouvements des excédents d’épargne sont
bénins et que les capitaux
ont tendance a sortir des
pays développés ayant une
épargne abondante vers les
pays en développement qui
manquent de capitaux. En
fait, depuis la crise asiatique,
les capitaux ont circulé dans
le sens contraire: de
nombreux pays en dévelop-
pement en forte croissance
n’importent pas d’épargne

De nombreux pays qui avaient
libéré leur compte de capital ont
abandonné le régime de taux de
change flottant au profit de
politiques leur permettant de
mieux réguler le cours de leur
monnaie et de réduire leur
dépendance a I’égard des
capitaux étrangers.

perspectives de  rentabilit¢ = médiocres de
I’investissement intérieur (Bernanke, 2005). Si tel
était le cas, le taux d’épargne des ménages aurait
di augmenter et D’épargne des entreprises
japonaises — fruit de leurs bénéfices — aurait da
diminuer parallélement au taux d’investissement.
Or c¢’est exactement le contraire qui s’est produit:
I’épargne brute des ménages n’a cessé de décliner,
passant de 12 % du PIB en 1998 a 6 % en 2005,
tandis que I’épargne des entreprises augmentait
considérablement.

En outre, I’épargne publique, égale a 2,1 % du
PIB en début de période, a cédé la place a un déficit
de 6% en 2005, ce qui remet en question
I’hypothése courante selon laquelle le déficit des
opérations courantes (désépargne nationale) est
étroitement lié au déficit budgétaire (désépargne
publique). On peut donc
difficilement expliquer 1’excé-
dent courant du Japon par une
hausse autonome de 1’épargne
nationale. L’explication la
plus convaincante se fonde sur
la compétitivité du pays, due a
une faible inflation et a la
modération salariale, ainsi
qu’a une politique monétaire
consistant a empécher
durablement une appréciation

nette des pays riches, ou les
possibilités d’investissement
rentables sont censées étre rares, et exportent leur
propre excédent d’épargne (voir CNUCED, 2006).
La réalité est que plusieurs pays en développement
accumulent d’énormes réserves de change placées
principalement en titres et notamment en
obligations d’Etat des pays riches. La principale
destination de I’épargne mondiale est le pays le
plus puissant et le plus riche de tous, les Etats-
Unis et leurs obligations du Trésor.

2. Les principaux protagonistes

Le solde des opérations courantes du Japon a
été excédentaire presque tous les ans depuis 1980.
Le cas du Japon contredit I’approche qui explique
les déséquilibres des opérations courantes
essentiellement par 1’écart entre 1’épargne et
I’investissement. Selon cette explication, un
excédent courant dans un pays développé autre
que les Etats-Unis est dd a une forte propension a
épargner d’une population vieillissante et aux

du yen au moyen
d’interventions de la Banque
centrale. Depuis peu, la forte expansion de I’Asie et
en particulier de la Chine, et la hausse du revenu
des investissements a |’étranger, qui aujourd’hui est
méme supérieur a I’excédent commercial, jouent un
role trés important.

L’autre grand pays développé qui a un
important excédent des opérations courantes, a
savoir  I’Allemagne, est aussi un  pays
traditionnellement excédentaire. Cette tradition a
été¢ interrompue au début des années 90 suite a
I’unification (fig. 1.2). Le retour de I’excédent ces
derniéres années est ¢troitement lié a la stratégie du
Gouvernement  consistant a  accroitre la
compétitivité internationale en freinant la hausse du
colit unitaire de la main-d’ceuvre. Du point de vue
de DI’Allemagne, la désinflation salariale s’est
révélée trés efficace a cet égard depuis que
I’obtention d’un excédent commercial est
redevenue une priorité du Gouvernement au milieu
des années 90. Le solde des opérations courantes,
qui était négatif en 2000 (-1,7 % du PIB), est
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monté a 4,1 % du PIB en 2005, la contrepartie
étant un creusement du déficit des principaux
partenaires commerciaux du pays.

Il est assez remarquable que 1’Allemagne,
troisiéme économie du monde aprés les Etats-Unis
et le Japon et premier exportateur mondial, soit a
peine  mentionnée dans  D'intense  débat
international sur les déséquilibres mondiaux. Son
énorme excédent est noyé dans les comptes
extérieurs globalement équilibrés de la zone euro’.
Plus encore que le Japon, durant les années 90 elle
a opté pour une politique d’austérité¢ et de
modération salariale afin de stimuler la croissance
par D’exportation. Le revers a été une faible
progression des revenus et une dépression de la
demande intérieure, la création d’emplois ne
compensant pas la stagnation des revenus. Les
importations ont donc été limitées non seulement
par le manque de compétitivité mais aussi par la
faiblesse de I’absorption intérieure.

L’excédent des opérations courantes de la
Chine est en hausse depuis 2002 et il a atteint le
niveau considérable, a I’échelle internationale, de
160 milliards de dollars, soit 7 % du PIB, en 2005,
malgré la trés forte croissance de 1’économie et la
brutale augmentation de sa facture pétrolicre.
L’explosion de son excédent, d’autant plus
remarquable que quelques-uns de ses concurrents
directs ont laissé chuter leur monnaie durant la
crise asiatique de 1997/98, alors que le cours du
yuan est resté stable, est due plusieurs facteurs.

La transformation structurelle de la Chine
semble étroitement lie a I’investissement étranger
direct (IED). La croissance de I'IED dans les
années 90 peut étre une des principales
explications de la progression accélérée de Ia
compétitivité de 1’économie chinoise. Visant le
marché mondial, les investisseurs étrangers qui
produisent des articles manufacturés en Chine ont
pu tirer parti des technologies les plus modernes et
d’une main-d’ceuvre instruite mais peu cofiteuse,
ce qui leur a donné un énorme avantage en termes
de prix de revient. Malgré la hausse tres rapide des
salaires chinois dans I’industrie manufacturiére
(entre 12 % et 16 % par an ces dernicres années),
le colit unitaire de la main-d’ceuvre baisse
(Rapport sur le commerce et le développement
2005, chap. 1, sect. E). La productivité¢ de la main-
d’ceuvre progresse a un rythme explosif, de pres
de 20 % par an dans I’industrie manufacturi¢re. En
outre, comme le cours nominal du renminbi par

rapport au dollar est fixe, la chute du cofit unitaire
de la main-d’ceuvre équivaut a une dévaluation
réelle considérable dans 1’industrie manufac-
turiere.

Evidemment, la Chine est aujourd’hui trés
critiquée au motif qu’elle préserverait un taux de
change artificiellement bas. Depuis juillet 2005,
elle a pris des mesures pour assouplir son régime
de taux de change, mais de fagon trés progressive
(le cours du renminbi par rapport au dollar est
passé de 8,28 en juillet 2005 a 8 en mai 2006).
Toutefois, si I’on tient compte du réle de I’IED, il
n’est pas du tout évident que le renminbi soit sous-
évalué. Il faut rappeler qu’il s’est apprécié
parallélement au dollar jusqu’en 2001, malgré les
tempétes monétaires de 1997-1998. Son cours
nominal effectif a moins baissé que celui du dollar
depuis 2002. Les gains de compétitivité dus a une
augmentation rapide de la productivité de la main-
d’ceuvre dans un secteur, alors que globalement
les salaires nominaux progressent au méme
rythme que le PIB nominal, ne sont normalement
pas considérés comme résultant d’une stratégie de
sous-évaluation de la monnaie.

En vue de corriger sans perturbations les
déséquilibres mondiaux et compte tenu de son
taux d’investissement tres élevé, les partisans de la
théorie fondée sur I’épargne exhortent la Chine a
épargner moins et a consommer plus. Mais cette
approche est difficile & accepter, étant donné que
le taux d’épargne des ménages est de 16 % (FMI,
2006), ce qui n’a rien d’anormal, et que la
consommation chinoise progresse d’environ 9 %
par an en termes réels depuis le début des années
90. En outre, le taux d’investissement
(investissement en capital fixe rapporté au PIB)
est extrémement élevé (plus de 40 %). Cela
contredit tout argument fondé sur le sous-
investissement ou sur une épargne excessive pour
expliquer le montant considérable des exportations
nettes de capitaux de la Chine.

Les producteurs de produits primaires, en
particulier les principaux producteurs de pétrole
membres de ’OPEP et la Fédération de Russie,
sont un autre groupe de pays qui prennent de plus
en plus d’importance en tant que contrepartie du
déficit des Etats-Unis. Les producteurs de pétrole
sont ’exemple typique d’une hausse spectaculaire
de I’excédent des opérations courantes due a un
choc externe, positif de leur point de vue,
déclenché par I’envolée du prix du pétrole et
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I’amélioration des termes de 1’échange. Il est
évident que la hausse du pétrole depuis 2004 n’a
pas transformé les exportateurs de pétrole en
exportateurs de capitaux du fait qu’ils auraient
«décidé» d’épargner plus ou de moins investir
alors que leurs recettes  d’exportation
augmentaient. Au contraire, en tant que principaux
bénéficiaires de la redistribution mondiale des
revenus induite par une hausse rapide du cours du
pétrole, il leur est tout simplement impossible
d’accroitre leurs dépenses d’importation au méme
rythme que leurs revenus. Pour I’essentiel,
I’augmentation de leur épargne est due a un effet
d’aubaine et non a une décision d’un agent
d’accroitre son taux d’épargne.

L’économie des Etats-Unis est trés souvent
considérée comme la cause premiére et ultime de
ces déséquilibres mondiaux et il est indéniable
qu’elle a joué un role clef a
cet égard. Toutefois, 1’idée
trés répandue que les Etats-
Unis ont attiré une proportion
croissante d’une épargne
mondiale donnée est
contestable. C’est plutdt le
role moteur des Etats-Unis
dans le processus de
génération de revenus a
I’échelle mondiale qui a permis 1’apparition de
cette épargne, qui se traduit par I’augmentation de
I’excédent courant d’autres pays. Cela a aussi
amené 1’économie des FEtats-Unis a devenir le
principal demandeur de capitaux internationaux.

contestable.

Le Rapport économique du Président a
récemment qualifié le déséquilibre externe des
Etats-Unis d’«excédent du compte de capital,
résultant essentiellement de 1’écart entre épargne
et investissement tant aux Etats-Unis que dans le
reste du monde. Selon ce document, certaines
grandes économies sont exportatrices nettes de
capital parce que leur épargne intérieure est
excédentaire compte tenu des possibilités
d’investissement: le Japon et I’Allemagne en
raison d’une baisse du taux d’investissement et la
Chine et la Fédération de Russie en raison de la
hausse du taux d’épargne. Selon cette explication,
I’afflux de capitaux aux Etats-Unis est dii & la
faiblesse de 1’épargne nationale d’une part et a
plusieurs points forts de 1’économie, a savoir la
rapide augmentation de la production et de la
productivité et un climat favorable aux affaires
soutenant la «compétitivité internationale» de

L’idée trés répandue que les
Etats-Unis ont attiré une
proportion croissante d’une
épargne mondiale donnée est

I’autre. Par conséquent, «en théorie, les Etats-Unis
peuvent continuer d’attirer des capitaux étrangers
(et de financer leur déficit courant) indéfiniment, a
condition qu’ils emploient ces capitaux a bon
escient pour promouvoir leur croissance future et
faire en sorte de rester une destination intéressante
pour les investisseurs étrangersy (Economic
Report of the President 2006: 144, 146).

La encore, I’explication concurrente attache plus
d’importance a la balance commerciale et attribue
un réle clef a la perte de compétitivité de 1’industrie
des Etats-Unis, 4 1’exception notable du sous-
secteur des technologies avancées (Aglietta, 2005).
Le fait que la production industrielle n’a progressé
que de 5% entre 2000 et 2005, alors que la
consommation de biens durables a augmenté de
plus de 30 %, donne a penser que la raison n’est pas
que les consommateurs américains n’épargnent pas
assez, mais qu’ils consom-
ment trop de produits
importés.

La relation de causalité
entre 1’épargne nationale et
la balance commerciale est
trés complexe. Le solde des
opérations courantes n’est
pas simplement déterminé
par des «décisions» prises par les agents publics
ou privés d’un pays; il est déterminé par tout ce
qui influence les décisions de dépenser ou
d’épargner, tant dans le pays considéré que dans le
reste du monde. Il est en général tres difficile
d’imputer les résultats de cette interaction
complexe aux «décisions d’épargne» d’un groupe
d’agents de tel ou tel pays. Il y a une
interdépendance d’importance capitale. Si les
ménages décident d’épargner davantage, cela peut
entrainer une contraction de 1’épargne publique et
de I’épargne des entreprises. De méme, en raison
de I’interaction des comportements d’épargne des
différents agents d’un pays, on ne peut pas
imputer le solde extérieur aux décisions
autonomes d’un seul d’entre eux.

3. La correction des déséquilibres mondiaux
est-elle dangereuse?

Les déséquilibres mondiaux actuels sont en
grande partie le fruit de failles systémiques
fondamentales. La plus importante est I’absence
d’un systeme financier multilatéral viable. Au
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stade actuel, c’est principalement grice a la
souplesse et au pragmatisme de la gestion
macroéconomique des Etats-Unis que ces carences
systémiques de 1’ordre économique mondial n’ont
pas encore caus¢ une déflation mondiale mais
«seulement» lesdits déséquilibres. Toutefois,
méme ainsi, la structure mondiale de la
production, du commerce international et de la
finance est devenue précaire. La Chine, avec la
fixation durable du cours du
renminbi par rapport au
dollar, s’est transformée en
une sorte de chaudiére de la
locomotive économique que
sont les Etats-Unis. Aprés les
crises d’Asie et d’Amérique
latine, un nombre croissant
de pays en développement
ont adopté une stratégie d’ajustement similaire et
stabilisant leur taux de change a un niveau
relativement bas, en dégageant d’importants
excédents courants et en accumulant d’énormes
réserves de dollars.

Beaucoup d’économistes pensent que cette
pratique est suboptimale, mais a bien des égards
elle est le seul moyen réaliste par lequel les pays
en développement peuvent s’adapter aux
carences systémiques de 1’économie mondiale, a
savoir I’absence d’obligations symétriques pour
les pays excédentaires et déficitaires. Il n’est pas
¢tonnant que la stratégie de sous-évaluation de la
monnaie accompagnée d’interventions sur le
marché des changes soit particuliérement
répandue parmi les pays en développement qui
ont subi récemment une crise
monétaire  suite a la
libéralisation de leur marché
financier et de leur compte
de capital. Ayant chérement
appris que le financement
par des flux de -capitaux
censés Etre fiables est

mondiaux.

Le probléme est que les Etats-
Unis ont peut-&tre trop longtemps
joué le role de locomotive de
I’économie mondiale.

Le Japon et I’ Allemagne,
auraient pu contribuer davantage
a la réduction des déséquilibres

Le probléme est que les Etats-Unis ont peut-
étre trop longtemps joué le role de locomotive de
I’économie mondiale. Ils pouvaient négliger leur
déficit courant tant que celui-ci n’empéchait pas
de préserver le plein-emploi et la stabilité des prix.
Le risque de conflit entre ces objectifs est en soi
inquiétant. Les  préoccupations mondiales,
notamment parmi les intervenants sur les marchés
financiers, face a l’aggravation continue de ce
déficit sont un autre risque
majeur. Il est peu probable
que le taux d’épargne des
ménages des  Etats-Unis
diminue encore de cing
points de pourcentage au
cours de la prochaine
décennie ou que le Gouver-
nement laisse le déficit
budgétaire se creuser encore de 6% du PIB.
L’économie mondiale devra donc se passer des
stimulants auxquels elle s’est habituée au cours
des quinze derniéres années.

Un ralentissement de ’économie des Etats-Unis
parait de plus en plus probable. Cela pourrait causer
un nouveau déclin du dollar qui tendrait a rétablir
sa compétitivité et contribuerait donc a réduire le
déséquilibre extérieur. Malheureusement, vu la
structure de I’économie mondiale et sa dépendance
a I’égard de la demande des Etats-Unis, il y a tout
lieu de craindre que ce ralentissement se propage et
s’amplifie exactement de la méme manicre que les
impulsions positives dues a leur forte croissance se
sont transmises au reste du monde pendant toutes
ces années. Cela pourrait compromettre les progres
du développement et de la
réduction de la pauvreté
réalisés par les pays en
développement ces dernieres
années, sans qu’ils y soient
pour rien.

rarement une stratégie de

développement valable a

long terme, un nombre croissant de pays en
développement ont opté pour une autre approche
qui s’appuie sur 1’excédent commercial pour
financer I’investissement et la croissance. Pour
cela, ils doivent préserver la compétitivité
retrouvée aprés les crises. Mais cela implique
aussi qu’il faut qu’au moins un pays accepte le
déficit commercial correspondant.

La principale raison pour
laquelle le fardeau porté par
les Etats-Unis est de plus en
plus difficile a assumer n’est pas en soi
I’augmentation du nombre de pays en
développement qui ont un excédent courant. La
gravité et l'urgence de la situation sont dues
essenticllement au fait que d’autres grands pays
développés, comme le Japon et 1’Allemagne,
auraient pu contribuer davantage a la réduction
des déséquilibres mondiaux. Leur énorme
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excédent, résultats de 1’amélioration de leur
compétitivité, donne a penser que les gains de
compétitivité dont les Etats-Unis ont besoin
devraient étre obtenus surtout a leur détriment. Ce
rééquilibrage serait grandement facilité dans un
environnement caractéris¢ par une demande
intérieure vigoureuse, la stagnation de la demande
de ces pays n’ayant que trop duré.

Dans ce processus de rééquilibrage en
douceur, le role que devrait jouer la Chine est
différent. Sa demande intérieure et ses
importations ont en fait progressé trés rapidement
depuis le début des années 90 et ont grandement
contribué a propager et a préserver 1’élan dans
tout le monde en développement et ce processus
doit se poursuivre. La réévaluation du renminbi
doit donc se faire trés progressivement, en tenant
bien compte de ses répercussions régionales.
Comme la Chine, les producteurs de pétrole
n’ont une place importante dans les déséquilibres
mondiaux que depuis peu. De maniére générale,

il devraient favoriser une évolution des termes de
I’échange qui encourage l’investissement et la
diversification. Si le cours du pétrole ne baisse pas,
leur contribution au rééquilibrage en douceur
consisterait a accroitre leur demande intérieure
parallelement a I’augmentation de leurs revenus, les
dépenses additionnelles étant affectées a des
investissements sociaux et matériels visant a
faciliter la diversification de leur économie.

Surtout, ce qu’il faut pour un rééquilibrage en
douceur, c’est un effort multilatéral responsable,
plutét que des pressions sur les pays en
développement. Une approche macroéconomique
internationale  bien coordonnée accroitrait
considérablement les chances, pour les pays
pauvres, de préserver ’accélération récente de
leur croissance. A défaut, les pays en
développement doivent défendre leur avantage
compétitif stratégique et tirer parti des conditions
monétaires encore favorables pour investir
davantage et réduire leur dette extérieure.

D. La faiblesse des taux d’intérét réels est-elle due
a un excédent d’épargne mondiale ou
aux politiques monétaires?

1. Excédent d’épargne?

Dans le modele économique qui explique les
déséquilibres des opérations courantes par des
décisions autonomes des ménages, la solution est
étroitement liée a I’idée que

phénomeéne a une «pléthore d’épargne mondiale»
soutiennent que ’offre d’épargne a beaucoup
augmenté, mais que la demande d’épargne ou, en
d’autres termes, I’investissement, n’a pas suivi ou
a méme diminué. L’excédent de [D'offre de
capitaux aurait donc provoqué le déclin des taux

d’intérét dans la plupart des

les  pays  excédentaires

pays du monde.

épargnent trop. En outre, cet
excédent de 1’épargne par
rapport a linvestissement
serait confirmé par le niveau
exceptionnellement bas des
taux d’intérét réels. En effet,
tant les taux a long terme que
les taux directeurs ont été
exceptionnellement bas ces
derniéres années, dans les
pays développés comme dans les pays en
développement. Les observateurs (Bernanke, 2005;
FMI, 2005, par exemple) qui attribuent le

opposé.

Si I’«excés d’épargne» pouvait
expliquer la faiblesse des taux
d’intérét dans les pays
excédentaires, le «manque
d’épargne» symétrique des pays
déficitaires devrait avoir 1’effet

Cette hypothése réfute
I’accusation courante portée
contre les Etats-Unis, qui
causeraient les déséquilibres
mondiaux en n’épargnant pas
assez, et met la balle dans le
camp des pays excédentaires.
Selon elle, le gonflement des
exportations de  capitaux
(épargne extérieure négative) de plusieurs pays
développés ou en développement a eu pour
contrepartie automatique 1’augmentation des
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importations de capitaux (épargne extérieure
positive) des Etats-Unis, permettant a ces derniers
d’importer plus qu’ils n’exportent et donc d’avoir
un déficit des opérations courantes. La hausse
des excédents de capitaux placés a des taux
d’intérét modiques dans les statistiques de la
balance des paiements est considérée comme
preuve de I’existence d’une épargne pléthorique
dans le monde.

Cependant, au niveau mondial et ex post —
point de vue implicite de I’approche fondée sur la
balance des paiements puisqu’elle porte sur des
variables statistiques par définition ex post —
I’épargne ne peut pas dépasser 1’investissement.
L’exceés d’épargne des pays ayant un excédent
courant implique un exces d’investissement
équivalent dans les pays ayant un déficit courant.
Un excédent d’épargne mondial est par définition
impossible. En établissant un lien entre les
déséquilibres des opérations courantes et la
faiblesse des taux d’intérét dans le monde, les
partisans de la thése de 1’excédent d’épargne
mondiale assimilent des variables ex post aux
intentions des investisseurs et épargnants dans un
modele qui suppose une connaissance parfaite des
revenus futurs.

Evidemment, 1’équilibre de I’épargne et de
I’investissement au niveau mondial n’empéche pas
I’existence de déséquilibres régionaux, qui sont le
vrai enjeu du débat actuel sur les déséquilibres
mondiaux. Mais I’excédent courant (ou excédent
d’épargne nationale) d’un pays ne peut pas
augmenter sans une augmentation simultanée du
déficit courant (ou déficit d’épargne nationale)
ailleurs. L’excédent d’un pays, qu’il soit di a une
contraction de I’investissement ou de la demande
en général, a une dépré-

d’épargne» symétrique des pays déficitaires
devrait avoir I’effet opposé, ce qui signifie que
I’hypotheése de 1’épargne pléthorique ne peut pas
expliquer la faiblesse des taux d’intérét dans le
principal pays déficitaire, les Etats-Unis (voir
I’annexe 2 du présent chapitre au sujet des
fondements théoriques de la relation épargne-
investissement).

Mais si I’excédent d’épargne n’est pas une
explication valable, pourquoi donc les taux
d’intérét sont-ils tombés a un niveau presque sans
précédent? Un rééquilibrage de 1’économie
mondiale les ferait-il remonter? Quels sont les
autres facteurs qui pourraient les pousser a la
hausse, compte tenu des enseignements de
I’histoire? Et comment les pays en développement
peuvent-ils tirer le meilleur parti de ces taux peu
élevés et se protéger contre leur hausse?

2. Politique monétaire et taux d’intérét

Les taux d’intérét, tant les taux a long terme
déterminés par le marché que les taux directeurs a
court terme, ont été exceptionnellement bas ces
derniéres années aussi bien dans les pays
développés que dans les pays en développement.
Cela semble étre dit moins a un excés d’épargne
mondiale qu’aux politiques monétaires appliquées
par de nombreux pays.

Paradoxalement, alors que [D’influence
déterminante de la politique monétaire sur les taux
courts est largement admise, la plupart des
observateurs hésitent a reconnaitre qu’elle puisse
avoir une quelconque influence sur les taux longs.
En fait, la politique monétaire régit directement les

taux courts pour une demande
de monnaie donnée, mais elle

ciation de sa monnaie ou a
des gains de compétitivité
ayant une autre cause, ou
encore a une hausse des
revenus résultant de 1’amé-
lioration des termes de
I’échange, ne peut augmenter
que si la demande extérieure
est suffisante pour générer le
revenu que ce pays épargne.
Et si I'«exces d’épargne» pouvait expliquer la
faiblesse des taux d’intérét dans les pays
excédentaires — dans la théorie orthodoxe dans
laquelle le taux d’intérét est le prix qui équilibre
I’épargne et I’investissement —, le «manque

Vu la modération de I’inflation,
la faiblesse des taux d’intérét
s’explique par I’absence de
pressions inflationnistes qui et
permet de ne pas durcir les
politiques monétaires.

a aussi des répercussions sur
les conditions financiéres en
général par le biais des
arbitrages et des anticipations,
influence ainsi indirec-
tement les taux longs. Les
taux longs peuvent varier en
réponse a des décisions de
politique monétaire ou en
anticipation. Quoi qu’il en soit, en raison des
arbitrages, le niveau des taux d’intérét est en
définitive déterminé par la politique monétaire des
pays qui ont une marge de manceuvre suffisante et
par les conditions monétaires mondiales dans les
autres.
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Pour I’essentiel, vu la modération de 1’inflation,
la faiblesse des taux d’intérét s’explique par
I’absence de pressions inflationnistes qui permet de
ne pas durcir les politiques monétaires. La situation
macroéconomique du Japon et de la zone euro,
ainsi que des pays d’Asie de I’Est et d’Amérique
latine qui ont subi une crise financicre, est trés
pertinente a cet égard. En particulier, la forte
dévaluation réelle des monnaies de plusieurs pays
d’Asie de I’Est aprés la crise et I’expansion de la
production industrielle chinoise ont entrainé une
baisse des prix des articles manufacturés qui a plus
que compensé, jusqu’a présent, les pressions a la
hausse qu’elles exercent sur les produits primaires.
De plus, la hausse du prix du pétrole n’a pas eu
d’effet inflationniste car la progression des salaires
est restée modérée dans plusieurs grands pays en
raison d’un taux de chdmage élevé.

Pour résumer, les taux d’intérét historiquement
bas sont dus aux politiques monétaires tres

expansionnistes pratiquées depuis le début du
XXI siécle. L’explosion de la liquidité mondiale
résulte des politiques monétaires adoptées en
réponse a D’insuffisance de la demande dans
certains pays développés et a la faiblesse des

pressions salariales.

Dans les années 70, les taux nominaux a court
terme fixés par les banques centrales des pays du
G-7 sont montés jusqu’a 10 % et ils ont atteint
13% au début des années 80; ensuite ils sont
retombés a quelque 4 % en 1993 et ont été ramenés
a moins de 2 % dix ans apres. Les rendements des
obligations d’Etat a dix ans ont évolué en paralléle,
chutant a moins de 4 % ces derniéres années apres
avoir culminé a 13 % au début des années 80
(fig. 1.3). Les politiques monétaires  tres
rigoureuses du début des années 80, adoptées pour
éviter une nouvelle flambée de ’inflation similaire
a celle des années 70, ont provoqué une sévere
récession dans les pays développés. Elles ont eu un

Figure 1.3

TAUX D’INTERET, TAUX D’INFLATION ET VARIATIONS DU COUT UNITAIRE
DE LA MAIN-D’(EUVRE DANS LES PAYS DU G-7, 1970-2005
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Source: OCDE, Perspectives économiques n° 78, décembre 2005; FMI, base de données International Financial Statistics;
OCDE, base de données Main Economic Indicators; et sources nationales pour 1’ Allemagne.
Note: Le cotit unitaire de la main-d’ceuvre est le ratio salaire aux prix courants/valeur ajoutée a prix constants. Il représente le cofit
courant de la main-d’ceuvre nécessaire pour produire une unité de production et sert d’indicateur de compétitivité-cott.
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impact encore plus fort sur les pays en
développement, en particulier un certain nombre
de pays a revenus intermédiaires qui avaient
accumulé une lourde dette a taux variable libellée
en dollars, due a des banques commerciales, et
étaient donc trés exposés aux effets des décisions
monétaires prises par les principaux pays
développés, et surtout par les Etats-Unis. Par la

suite, les taux des pays développés ont
progressivement  décliné; ils sont restés
relativement bas méme durant le boom

d’investissement des années 90. Le taux directeur
de la Réserve fédérale a culminé a 6,5%
seulement en mai 2000, suite a une légere
accélération de I’inflation. Ensuite, lorsque les
investissements ont chuté, les banques centrales
ont rapidement réduit leurs taux. La réaction trés
énergique de la Réserve fédérale a ouvert la voie a
une baisse presque sans précédent des taux
d’intérét dans le monde entier et la liquidité
mondiale a explosé sous 1’effet du déficit extérieur
des Etats-Unis qui a entrainé une augmentation
considérable de la liquidité dans le reste du
monde.

Les politiques monétaires des pays en
développement ont suivi celles des pays
développés avec un décalage. Les taux directeurs
de ces pays étaient tres élevés au début des années
80, mais en 2005 ils étaient compris entre 2 % et
10 % dans la majorité des

Le niveau historiquement bas des taux d’intérét
ne peut pas étre expliqué par la théorie dominante
pour d’autres raisons aussi. Selon de nombreux
observateurs, la mondialisation a entrainé une
pénurie relative de capital et une abondance
relative de main-d’ceuvre. Cela serait un argument
en faveur de taux d’intérét réels élevés pour
induire une épargne suffisante, considérée comme
une condition préalable d’une accélération de
I’accumulation de capital. Or en réalité les taux
réels sont au contraire exceptionnellement bas. Ils
le sont restés malgré la vigueur de la demande
mondiale depuis 2004 et le durcissement
progressif des politiques monétaires amorcé en
juin 2004 par la Réserve fédérale.

En revanche, 1’abondance relative de main-
d’ceuvre due a la mondialisation, ou du moins sa
menace, semble bien avoir contribué a contenir les
salaires et le coit unitaire de la main-d’ceuvre. Le
redressement des économies développées et en
développement qui se poursuit n’a pas induit
d’inflation par les cofits sur le marché du travail.
La hausse du cofit unitaire de la main-d’ccuvre,
principal facteur de I’inflation par les cofts, est
restée modérée. Cela pourrait s’expliquer par la
menace de délocalisation ou de sous-traitance de
certaines activités. On peut aussi penser que les
salariés et les syndicats ont appris qu’ils ne
peuvent pas sortir vainqueurs de 1’affrontement

direct avec les employeurs et

pays en développement. Les
rendements des obligations
d’Etat a long terme ont aussi
beaucoup baissé ces
derniéres années, en raison
d’une forte contraction de la
prime de risque par rapport
aux obligations des pays du
G-7 sur toutes les échéances.

Les salariés et les syndicats ont
appris qu’ils ne peuvent pas sortir
vainqueurs de I’affrontement
direct avec les employeurs et
indirect avec les banques centrales
en méme temps, particulicrement
en cas de choc pétrolier.

indirect avec les banques
centrales en méme temps,
particuliérement en cas de
choc pétrolier.

Néanmoins, il convient de
relever que, bien que la
pression a la baisse sur les
salaires due a la mondia-

Les investisseurs interna-

tionaux a la recherche de

rendements ¢élevés ont accru la demande de
créances a haut rendement sur les pays émergents,
surtout quand le redressement de la balance
commerciale et des finances des émetteurs a
commencé a rétablir la confiance. Cette évolution
a ¢té renforcée par le fait que les pays émergents
ont employé leur excédent courant pour
rembourser leurs dettes, réduisant ainsi 1’offre des
instruments recherchés par les investisseurs
internationaux.

lisation soit censée étre

uniforme, elle a été plus forte
dans les pays développés qui exportent beaucoup
mais ou la croissance du PIB et de I’emploi est
faible, comme I’Allemagne et le Japon, que dans
les pays dont I’expansion a été plus soutenue et
qui ont créé beaucoup d’emplois, comme les
Etats-Unis et le Royaume-Uni, qui sont de
médiocres exportateurs et sont plus exposés aux
pressions résultant de la mondialisation du marché
du travail.
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Notes

1 Pour une analyse détaillée des facteurs déterminants et des
effets de Dintensit¢é de matiéres premicres de la
production, notamment dans les économies en forte
croissance d’Asie, voir Rapport sur le commerce et le
développement 2005, chap. 11, sect. B.

2 Pour une analyse générale de ce phénomeéne, voir Rapport
sur le commerce et le développement 2004, chap. IV.

3 Le FMI par exemple ne mentionne plus ni I’ Allemagne ni
la zone euro dans ses analyses des déséquilibres
mondiaux: «Le déficit des opérations courantes des Etats-
Unis a continué¢ de se creuser, parallelement au
gonflement des excédents des exportateurs de pétrole, de
la Chine et du Japon, de quelques petits pays développés
et de divers pays émergents d’Asie» (FMI, 2006: 5).
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Annexe 1 du chapitre premier

PRIX DES PRODUITS PRIMAIRES
ET TERMES DE L’ECHANGE

1. Le boom des produits primaires depuis 2002

Depuis 2002, les producteurs de produits
primaires de nombreux pays en développement ont
bénéficié de la hausse du prix de presque tous leurs
produits. En dollars courants, I’indice des prix des
produits primaires autres que le pétrole calculé par
la CNUCED a progressé de 44,8 % entre 2002 et
2005 (tableau 1.A1). Les prix de tous les groupes de
produits ont augmenté, mais la hausse est en grande
partie imputable aux minéraux, minerais et métaux,
dont les prix ont presque doublé sur la période. Le
prix de I’énergie a aussi bondi, en particulier celui
du pétrole qui a progressé de 114 %. Au début de
2006, les prix nominaux des métaux et minéraux,
tels que le cuivre, le nickel et le zinc, et du pétrole
ont atteint des niveaux record. Les prix de certains
produits agricoles (café, riz, sucre et caoutchouc
naturel notamment) ont aussi beaucoup monté'.

En 2005, les prix des produits primaires ont
continué de monter, sauf ceux des graines
oléagineuses et des huiles végétales, mais a un
rythme plus modéré qu’en 2004. 11 y a eu une
correction au début de I’année car de nombreux
intervenants pensaient que le boom atteignait son
sommet. Toutefois, les prix ont rebondi au
deuxiéme semestre et la hausse s’est poursuivie en
2006 (fig. 1.A1). Les prix des produits primaires en
termes réels sont donc restés supérieurs a leur
tendance séculaire, mais ils sont loin d’avoir
retrouvé le niveau des années 70 et du début des
années 80. En 2005, I'indice des prix réels de

I’ensemble des produits primaires n’atteignait que
56,6 % de la moyenne enregistrée sur la période
1973-1981 et seulement 39 % du sommet de 1974.
Pour les produits agricoles, méme les prix nominaux
n’ont pas encore retrouvé les précédents sommets
(fig. 1.A2).

Le boom des produits primaires est di a la
vigueur de la demande mondiale et & une réponse
plus lente que prévue de I’offre ainsi que, depuis
quelques mois, au faible niveau des stocks de
plusieurs produits. En outre, il y a eu beaucoup
d’achats spéculatifs. La hausse de 2005 se distingue
de celle des deux années précédentes par les effets
du cours du dollar sur les prix des produits
primaires. La hausse des prix en dollars sur la
période 2002-2004 peut aussi s’expliquer en partie
par la dépréciation du dollar, puisque en général les
prix des produits primaires évoluent dans le sens
opposé a celui du cours du dollar. En raison de la
dépréciation du dollar, les prix exprimés dans les
principales autres devises ont beaucoup moins
augmenté¢ ou ont méme baissé. Le dollar s’est
redressé en 2005, méme si son cours moyen sur
I’année n’a guére dépassé celui de 2004. Toutefois,
cela n’a pas entrainé de fléchissement des prix en
dollars des produits primaires; en droits de tirage
spéciaux (DTS), l'indice des prix des produits
primaires est monté de 12,5 % en 2005, alors que
I’indice en dollars courants est monté de 12,1 %
(tableau 1.A1).
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Tableau 1.A1

COURS INTERNATIONAUX DES PRODUITS PRIMAIRES, 2000-2005

(Pourcentage de variation par rapport a I’ année précédente)

Groupe de produits 2000 2001 2002 2003 2004 2005 | 2002-2005¢
Tous produits’ 1,7 -3,6 0,8 8,1 19,4 12,1 44,8
Tous produits (en DTS)” 5,1 0,2 -0,8 -0,2 13,1 12,5 27,0
Produits alimentaires et boissons tropicales -0,1 0,4 0,4 2,3 13,2 8,8 26,0
Boissons tropicales -154 -20,6 11,7 6,2 6.4 25,5 41,8
Café -25,1 -29,0 4,7 8,7 19,8 43,8 87,2
Cacao -22,1 22,7 63,3 -1,3 -11,8 -0,7 -13,5
Thé 6,8 -20,2 -9,5 8,4 2,1 9,1 20,8
Produits alimentaires 2,1 2,8 -0,5 1,9 13,9 7,2 24 .4
Sucre 30,4 5,6 -20,3 2,9 1,1 37,9 43,6
Viande de beeuf 5,6 10,0 -0,3 0,4 17,8 4,1 23,2
Mais -2,8 1,1 10,4 6,5 5,0 -12,0 -1,6
BI¢é 34 9,0 16,6 -0,7 6,8 -1,4 4,5
Riz -18,2 -15,3 11,0 4,1 23,1 17,1 50,1
Bananes -2,3 38,8 -9,6 -28,7 399 9.9 9,5
Graines oléagineuses et huiles végétales -20,3 -6,4 24,9 17,4 13,2 -9,5 20,3
Soja 5,0 7,5 8,6 24,1 16,1 -10,4 29,2
Matiéres premiéres agricoles 3,1 -3,9 -2,4 19,8 9,9 7,1 41,0
Cuirs et peaux 11,2 5,5 -2,9 -16,8 -1,7 2,1 -19.9
Coton 11,5 -19,0 -3,6 37,2 -3,3 -11,6 17,2
Tabac -3,7 0,0 -8,2 -3,5 3,6 1,5 1,4
Caoutchouc 7,9 -14,1 33,1 41,7 20,3 15,2 96,3
Bois tropicaux 3,7 6,4 -10,5 20,1 19,2 0,3 43,6
Minéraux, minerais et métaux 12,4 -10,8 -2,7 12,4 40,7 26,2 99,6
Aluminium 13,8 -6,8 -6,5 6,0 19,8 10,6 40,6
Phosphate -0,4 -4,6 -3,3 -5,9 7.8 2,5 4,0
Minerai de fer 2,7 4,5 -1,1 8,5 17,4 71,5 118,5
Etain 0,6 -17,5 -9,4 20,6 73,8 -13,2 81,8
Cuivre 15,3 -13,0 -1,2 14,1 61,0 28,4 135,9
Nickel 437 31,2 14,0 42,2 43,6 6,6 117,6
Minerai de tungsténe 12,1 455 -41,8 18,0 22,9 120,7 220,1
Plomb -9,7 4,9 -4,9 13,8 72,0 10,2 115,7
Zinc 4,0 21,0 -12,1 5,1 29,1 27,9 73,7
Or 0,1 -2,9 14,4 17,3 12,6 8,7 43,5
Pétrole brut 55,6 -13,3 2,0 15,8 30,7 41,3 113,9
Pour mémoire:
Produits manufacturés® -4.8 -2,2 0,7 8,7 7,7 2,8 20,3

s

Source: CNUCED, Bulletin des prix des produits de base, diverses parutions;

Bulletin of Statistics, diverses parutions.

Note: En dollars courants sauf indication contraire.
a Pourcentage de variation entre 2002 et 2005.

b Sauf pétrole.

et Division de statistique de ’'ONU, Monthly

¢ Prix unitaire a ’exportation des produits manufacturés des pays développés.
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Les prix des produits primaires sont en général
trés cycliques. Cette caractéristique est illustrée par
la figure 1.A1, qui montre I’évolution des prix
mensuels depuis le précédent sommet de 1996-1997.
La chute qui a suivi a été particulicrement
dramatique, la contraction de la demande mondiale
étant aggravée par la crise financicre asiatique. Le
redressement ultérieur a ét¢ soutenu par le
dynamisme et le rattrapage de 1’économie chinoise.
Pour les mati¢res premiéres industrielles et I’énergie,
les cycles sont trés influencés par la demande et ils
sont corrélés avec [D’activité industrielle et
économique mondiale. En ce qui concerne les
produits agricoles, les cycles sont dus surtout aux
variations de D'offre et, dans le cas des cultures
annuelles, qui réagissent plus rapidement a une
hausse des prix, ils peuvent étre plus courts. En
outre, les prix agricoles sont souvent influencés par
des facteurs exogenes, tels que la météo, les
maladies des plantes ou les invasions de ravageurs.
Par exemple, le prix du café a récemment augmenté
en raison d’une récolte inférieure aux prévisions
dans plusieurs grands pays producteurs, due a une
sécheresse suivie de fortes pluies au Viet Nam, a des
ouragans en Amérique centrale et a la sécheresse qui
a fait baisser les rendements au Brésil.

Aujourd’hui, alors que les prix des produits
primaires sont relativement élevés, les observateurs
ont des opinions divergentes en ce qui concerne la
phase dans laquelle se trouve le cycle et méme au
sujet de la nature du cycle elle-méme. Selon certains,
le cycle actuel n’est pas différent des précédents et,
avec le revirement des anticipations, les prix
devraient commencer & baisser I’an prochain. A plus
long terme, cette évolution devrait étre renforcée par
I’augmentation des capacités de production. D’autres
pensent que les prix des produits primaires resteront
durablement élevés et pourraient méme monter
encore en raison de I’augmentation constante de la
demande de mati¢res premicres de la Chine et
d’autres pays émergents et du fait que la création de
nouvelles capacités de production de combustibles,
minéraux et métaux demande beaucoup de temps.

La demande actuelle de produits primaires est
soutenue par la forte croissance de 1’économie
mondiale, en particulier dans les pays émergents
d’Asie, tels que la Chine et ’Inde, ainsi qu’aux
Etats-Unis. Cette demande a aussi stimulé la
croissance dans de nombreux autres pays
développés ou en développement. En outre,
I’économie du Japon et de la zone euro donne des

Figure 1.A1

INDICES DES PRIX MENSUELS DES
PRODUITS PRIMAIRES PAR GROUPE
DE PRODUITS, 1995-2006
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Source: CNUCED, Bulletin des prix des produits primaires,
diverses parutions.

signes de redressement. L’économie chinoise a
progressé d’environ 10 % par an au cours des trois
derni¢res années et 1’on s’attend a un résultat
similaire en 2006. Ce dynamisme est dii a une
industrialisation et a une urbanisation accélérées,
accompagnées d’un investissement considérable
dans la  construction de logements et
d’infrastructures. En 2005, la  production
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Figure 1.A2

PRIX DES PRODUITS PRIMAIRES AUTRES QUE LES HYDROCARBURES,
NOMINAUX ET REELS’, PAR GROUPE DE PRODUITS, 1960-2005

(Indice, 2000 = 100)
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Source: CNUCED, Bulletin des prix des produits de base, diverses parutions; et Division de statistique de I’ONU, Monthly

Bulletin of Statistics, diverses parutions.

a Les prix réels sont déflatés par la valeur unitaire a I’exportation des produits manufacturés des pays en développement.
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Tableau 1.42

CROISSANCE DE LA CONSOMMATION DE DIVERS PRODUITS PRIMAIRES:
CHINE ET RESTE DU MONDE, 2002-2005

(En pourcentage)
Croissance de la consommation Contribution

N de la. Chine Part de la Chine dans la
: Autres ala croissance de consommation mondiale

Chine pays Monde la consommation

mondiale
2002-2005 2002 2005

Cuivre 31,6 3.4 8,6 67,3 18,3 22,2
Coton 59,5 3,0 19,6 89,2 29,4 39,2
Caoutchouc naturel 46,6 11,9 18,0 45,2 17,4 21,6
Pétrole 32,0 5,8 7,5 27,6 6.4 7,9
Soja 49,9 5,2 10,9 58,7 12,8 17,3

Source: Calculs du secrétariat de la CNUCED, sur la base de United States Department of Agriculture, Oilseeds: World Markets
and Trade, mai 2006; International Cotton Advisory Committee, World Cotton Situation, 9 mai 2006; Economist
Intelligence Unit (EIU), World Commodities Forecasts, janvier 2005 et avril 2006; International Copper Study Group,
Copper Bulletin, avril 2006; et Agence internationale de 1’énergie, Oil Market Report, avril 2006.

industrielle a augmenté¢ de 11,4% et le taux
d’investissement brut en capital fixe a atteint
44,4 % du PNB (National Bureau of Statistics of
China, 2006). La Chine, comme plusieurs autres
pays qui sont en phase d’industrialisation rapide,
consomme beaucoup de produits primaires parce
que dans cette phase du développement I’intensité
de I'utilisation d’énergie, de métaux et de matiéres
premieres tend a augmenter. En outre, la hausse du
niveau de vie accroit la demande de produits
alimentaires importés, d’autant plus que la Chine
manque de terres arables. C’est pourquoi la Chine
est devenue un acteur de poids sur le marché de
nombreux produits primaires, que ce soit en tant
que consommateur ou que producteur, et a une
grande influence sur les prix (Rapport sur le
commerce et le développement 2005, chap. III).Le
tableau 1.A2 montre comment la croissance de la
consommation chinoise influe sur les marchés
mondiaux. Toutefois, méme si la demande chinoise
devrait rester forte encore un certain temps,
I’évolution des prix des produits primaires est
encore tres influencée par la conjoncture mondiale.
Elle dépendra donc beaucoup de la maniére dont
les déséquilibres mondiaux seront corrigés. Une

récession pourrait avoir des effets dévastateurs sur
les marchés des produits primaires et en particulier
des métaux.

Du coté de ’offre, la pression a la hausse sur les
prix a été due a la lenteur de la réaction de la
production a l'augmentation de la demande, en
particulier pour I’énergie et les métaux et minéraux.
11 semble que les producteurs ont été plus prudents
dans leurs projets d’investissement que lors des
précédents booms des produits primaires (FMI
2006; Morrison, 2006a; et Banks, 2005a). Le sous-
investissement est dii en partic a ce qu’ils
s’attendaient a une correction des prix et a leur
crainte de voir se reproduire la longue période de
stagnation des prix de la fin des années 90. En
outre, vu la situation tendue du marché, Ies
perturbations de 1’offre causées par exemple par
des conflits du travail, comme la gréve des salariés
de Codelco — premier producteur mondial de
cuivre — au Chili au début de 2006 (Financial
Times, 2006)*, ont eu un impact notable sur les
prix. La hausse a aussi été due a I’augmentation des
cotits de production résultant de la hausse du prix
de I’énergie, notamment pour 1’aluminium, et a la
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Encadré 1.A1

L’EVOLUTION DE LA SPECULATION SUR LES PRODUITS PRIMAIRES

La spéculation a toujours fait partie intégrante des marchés des produits primaires. Les
marchés a terme, qui sont en général le point de référence naturel pour les transactions
physiques, aident a déterminer le cours d’équilibre et permettent de se couvrir contre une
variation défavorable des prix, ne peuvent pas fonctionner sans spéculation. En temps
normal, la spéculation pratiquée par un large éventail d’intervenants ayant des anticipations
différentes joue un réle important car elle tend a accroitre 1’efficience du marché (par
I’arbitrage') et sa liquidité. Toutefois, I’évolution de la spéculation depuis trois ans pourrait
avoir faussé les écarts de cours entre différentes échéances et affecté le fonctionnement des
producteurs et utilisateurs de produits primaires. Mais le plus important est que, alors que
dans les années 90 la plupart des intervenants ¢taient des professionnels de la production ou
du commerce des produits primaires, ces dernieres années les purs spéculateurs, employant
des instruments financiers exotiques, sont devenus des acteurs majeurs.

Autrefois, la plupart des activités spéculatives étaient liées aux transactions physiques
ou aux anticipations des branches d’activité concernées et les spéculateurs pouvaient soit
acheter des actions de sociétés du secteur primaire (dans une perspective a long terme) soit
miser directement sur des contrats a terme sur des produits primaires. Il y avait certes de
temps a autre des tentatives d’étranglement ou autres manipulations, mais la corrélation entre
les prix au comptant et les prix a terme était élevée car en dernier recours on pouvait toujours
livrer les produits a la bourse des maticres premicres elle-méme. Cette particularité limitait la
portée, la durée et ’ampleur de la spéculation, le but des investisseurs n’étant en général pas
d’acheter ou de vendre une cargaison de cacao ou de cuivre par exemple. Mais depuis
quelques années, alors que tout le monde était pessimiste au sujet des produits financiers
traditionnels, les produits primaires sont considérés comme une catégorie d’actifs
intéressante, en raison de 1’idée qu’ils sont fondamentalement différents des actions,
obligations et autres instruments financiers et donc utiles pour diversifier les portefeuilles.
En conséquence, des investisseurs recherchant a la fois une faible corrélation avec les
catégories d’actifs traditionnels et un rendement supérieur a la moyenne’ ont soudain placé
des sommes considérables sur les marchés relativement étroits des produits primaires. Dans
I’industrie miniere, le rendement des fonds propres est monté a 25 % en 2005, contre 19 %
en 2004 et 6 % en 2002, ce qui a attiré les investisseurs vers les actions de compagnies
miniéres’. Outre qu’ils ont accru leurs achats d’actions de multinationales actives dans le
secteur (principalement compagnies pétrolicres et minieres), les spéculateurs semblent avoir
préféré des stratégies indirectes pour éviter d’étre obliger de livrer ou de prendre livraison.
Pour cela, les investisseurs et en particulier les fonds spéculatifs ont beaucoup misé sur des
indices de prix des produits primaires, qui ont les mémes caractéristiques qu’un actif
financier traditionnel. Aujourd’hui, quelque 200 milliards d’euros sont placés en produits
primaires dans le monde, la moitié sur la base d’indices*. Les facteurs déterminants de cette
activité sont liés moins aux données fondamentales de I’offre et de la demande de produits
primaires qu’a des facteurs macroéconomiques et financiers. L’appétit pour les instruments
financiers dont le sous-jacent est un ou plusieurs produits primaires a été aiguisé par la
faiblesse des taux d’intérét et une croissance économique relativement forte au niveau
mondial. En outre, de nombreux spéculateurs, se fondant sur des analyses statistiques,
pensent qu’il y a une corrélation inverse entre ces instruments et les actions d’autres secteurs.
Des stratégies simples, basées par exemple sur I’écart de cours entre les échéances proches et
lointaines (report ou déport), ont été mises su point. Le principe de I’investissement dans un
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Encadré 1.A1 (suite)

\

indice des produits primaires consiste a conclure un contrat a terme et a le dénouer a
I’échéance. Ces interventions accroissent la volatilité® et introduisent une asymétrie dans le
mécanisme de découverte des prix®. En outre, elles créent un risque systémique puisque les
décisions de la plupart des gros spéculateurs sont synchronisées’. Le deuxiéme trimestre de
2006 illustre bien ce phénomeéne, lorsque les déports prononcés sur plusieurs produits
primaires ont simultanément diminué®.

La tendance récente a considérer les produits primaires comme des actifs financiers a
eu un impact sur les parties concernées de diverses manicres. Premi¢rement, des achats
spéculatifs massifs ont fait monter les cours des grands groupes miniers et pétroliers, ce qui
leur a apporté les ressources nécessaires pour investir dans 1’exploration et I’augmentation de
leurs capacités de production tout en leur donnant un avantage par rapport aux petites
sociétés moins intéressantes pour les investisseurs (principalement parce que leurs actions
sont trop spéculatives méme pour les spéculateurs et que leur capitalisation est trop faible
pour permettre des placements importants). Deuxiemement, en raison de I’instabilité des
prix, il est devenu plus difficile pour les compagnies minicres et les agriculteurs de planifier
leur production, surtout dans le cas des produits dont le délai de production est de plusieurs
années. Troisiémement, en raison du niveau ¢levé du risque de base, il est de plus en plus
difficile pour les producteurs de se couvrir, puisque la corrélation «normale» entre le prix au
comptant et le prix a terme a disparu, du moins temporairement. L’évolution future dépendra
de I’appétit des spéculateurs pour les paris sur les produits primaires lorsque les banques
centrales durciront leurs politiques monétaires et que les taux d’intérét augmenteront,
d’autant plus qu’il y a aujourd’hui une corrélation inhabituelle entre les produits primaires et
les actions. On peut donc penser que les spéculateurs se détourneront en partie des produits
primaires.

L’arbitrage peut étre défini comme une activité a «faible risque» fondée sur des anomalies de cours. On peut
distinguer 1’arbitrage spatial (entre deux marchés) et 1’arbitrage entre le marché au comptant et le marché a
terme ou entre différentes échéances a terme. On peut aussi arbitrer entre différents instruments (par exemple
entre des options ayant différents prix d’exercice ou entre des contrats a terme et des options de vente et
d’achat).

En 2005, le rendement des indices de produits primaires et des actions liées aux produits primaires a été de
I’ordre de 48,10 % et sur la période 2003-2005 il a atteint 103,82 %.

PricewaterhouseCoopers, «Mine, let the good times roll: Review of global trends in the mining industry»,
juin 2006.

En France, les investissements spéculatifs sur des instruments financiers liés aux produits primaires se
montaient a 3,16 milliards d’euros au printemps de 2006, soit 676 % de plus qu’en 1998 (Le Monde, Dossier
économie, Matiéres premiéres, pourquoi les marchés perdent leurs repéres? 13 juin 2006; et Les Echos, La
correction sur les métaux suscite des questions sur sa profondeur, 13 juin 2006).

Selon les milieux financiers, le tiers des variations de prix de certains produits primaires serait di a la
spéculation (communication personnelle).

D’apres Hansen (2006), le probleme de la nouvelle génération de produits indiciels est qu’ils ne permettent de
parier qu’a la hausse et ignorent 1’important risque de baisse auquel s’exposent les investisseurs passifs qui
misent sur les produits primaires.

Les investisseurs institutionnels spéculatifs emploient souvent les mémes types d’analyse technique et de

logiciels et ont donc un comportement grégaire. C’est ce qui s’est passé en 1998 lorsque le modele employé
par le fonds spéculatif Long Term Capital Management a provoqué de violents remous sur les marchés.

Ainsi, le report a trois mois sur le cuivre est tombé de 250 dollars en juillet-septembre 2005 a moins de
20 dollars en avril-juin 2006; le report sur le zinc a aussi baissé dans une moindre mesure.




24 Rapport sur le commerce et le développement, 2006

nécessité de prospecter des zones plus éloignées et
d’exploiter des gisements plus profonds (Banks,
2005¢ et 2006). Les budgets de prospection miniére
ont continu¢ de progresser en 2005, a hauteur de
34 %. Depuis 2002, au plus bas de la décennie, ils
ont augmenté de 168 % (Metals Economics Group,
2006). Lorsque les nouveaux gisements entreront en
production, il est probable que les tensions sur le
marché des métaux diminueront. Toutefois,
I’expansion de la production peut prendre beaucoup
de temps et variera selon les métaux.

La hausse du prix du pétrole a été
particuliérement prononcée et s’est poursuivie en
2005 et 2006. Le cours est passé de 24,9 dollars le
baril en 2002 a 53,4 dollars en 2005 et est monté
jusqu’a 68,6 dollars en mai 2006°. Cette hausse
s’est répercutée sur les prix d’autres produits
primaires en raison de 1’augmentation des cofits de
production et d’effets de substitution. Par exemple,
le prix du sucre a été poussé a la hausse par
I’augmentation de la demande d’éthanol employ¢
comme carburant, surtout au Brésil. La demande de
caoutchouc naturel a beaucoup augmenté en raison
de la hausse du prix du caoutchouc synthétique.

Plus récemment, le prix du pétrole a atteint des
niveaux record en raison des tensions géopolitiques
au Proche-Orient, des perturbations de la production
du Nigéria dues a des conflits internes et de la
nationalisation des hydrocarbures en Bolivie. Malgré
la forte progression de la demande ces dernicres
années, il n’y a pas de déficit de pétrole sur le
marché mondial. En 2005, la production mondiale
dépassait la demande de 0,5 million de barils par
jour (AIE 2006). Toutefois, les capacités de
production inutilisées sont tres limitées et des pertur-
bations supplémentaires pourraient entrainer une
hausse brutale des prix. Le cours du pétrole est donc
déterminé surtout par I’anticipation d’une pénurie
future et il est trés influencé par la spéculation.

Au-delda du jeu de l'offre et de la demande
physiques, les prix des produits primaires sont de
plus en plus influencés par des investisseurs tels que
fonds spéculatifs, fonds de pension, fonds de
placement et compagnies d’assurance. Leur intérét
pour les produits primaires en tant que placement est
di a Pattente d’une dépréciation du dollar et au fait
que ce type de placement est censé protéger contre
I’inflation, peut étre un moyen de diversifier un
portefeuille et est (actuellement) plus rentable qu’un
placement en actions. Il est aussi di a I’abondance
de liquidités sur le marché financier international et
au niveau relativement bas des taux d’intérét. En

2005, le volume des échanges de contrats a terme et
d’options sur les produits agricoles, I’énergie et les
métaux communs a augmenté de 8,1 % (Burghardt,
2006)*. D’aprés Morrison (2006b), le montant des
fonds sous gestion qui reproduisent des indices de
prix des produits primaires, comme le Goldman
Sachs Commodities Index, est passé¢ d’environ
5 milliards de dollars au début de la décennie a plus
de 80 milliards aujourd’hui. II a été multiplié par 16
alors que la valeur des exportations mondiales de
produits primaires n’a augmenté que de 33 % entre
2001 et 2004 (COMTRADE). Le probléme est que,
contrairement aux investisseurs a long terme, les
fonds spéculatifs peuvent décider a tout moment de
prendre leurs bénéfices et de se retirer du marché des
produits primaires, ce qui accroit leur volatilité®. Par
exemple, il y a eu des ventes massives en mai et juin
2006 parce que certains spéculateurs craignaient une
accélération de I’inflation aux Etats-Unis et donc une
hausse du taux d’intérét sur le dollar. L’encadré 1.A1
décrit 1’évolution de la spéculation sur les produits
primaires.

La hausse des prix des produits primaires a
contribué a améliorer sensiblement la position
extérieure de nombreux pays en développement, en
particulier ceux qui sont encore trés dépendants de
ces produits. L’amélioration différe selon le poids de
chaque produit dans les recettes d’exportation du
pays et I’évolution du prix des produits. Par
exemple, la hausse de 136 % du prix du cuivre entre
2002 et 2005 a fait tripler la valeur des exportations
du Chili, premier producteur du monde avec un
quart de la production mini¢re mondiale et la moiti¢
environ des exportations mondiales de minerais et
concentrés en volume (ICSG, 2006). En
conséquence, la valeur du total des exportations
chiliennes a été multipliée par 2,3 en trois ans, la part
du cuivre dans le total des exportations passant de
37,1 % a 47,1 % et la part de I’extraction du cuivre
dans le PIB passant de 5,8 %, aux prix courants, en
2002 a 13,9% en 2005. Cette augmentation est
presque entierement due a la hausse du prix, car a
prix constants la part de I’extraction de cuivre est
restée stable. La hausse du prix du cuivre a donc
beaucoup contribué a la croissance de 1’économie
chilienne, qui a dépassé 6 % en 2004 et en 2005°.
Cela vaut aussi pour les deux autres grands
exportateurs, le Pérou et la Zambie, dont le PIB a
progressé de 5,2 % par an ces trois derni¢res années.
Le tableau 1.A3 donne une estimation de la
contribution du cuivre a I’augmentation de la valeur
du total des exportations de ces trois pays entre 2002
et 2005.
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Tableau 1.A3
TOTAL DES EXPORTATIONS ET EXPORTATIONS DE CUIVRE
DES PRINCIPAUX PAYS EXPORTATEURS, 2002-2005
(En millions de dollars et en pourcentage)
Contribution
Part du cuivre dans le du cuivre a
Total des exportations | Exportations de cuivre . l"augmentation
total des exportations
du total des
exportations
2002 2005 2002 2005 2002 2005 2002-2005
(Millions de dollars) (Pourcentage)
Chili 17 053,5| 38 860,8 63232 18305,6 37,1 47,1 54,9
Pérou 77139 172471 1187,1 3 360,1 15,4 19,5 22,8
Zambie 916,0 2 095,0 5214 14493 56,9 69,2 78,7

Source: Calculs du secrétariat de la CNUCED, sur la base de Banco Central de Chile, base de données Series de Indicadorest:
www.bcentral.cl/esp/infoeconomica/seriesindicadores/; Banco Central de Reserva del Peru, base de données Series

Estadisticas: www]1.bcrp.gob.pe/VariablesFame/csm_01.asp; Bank of Zambia, Quartely Media Briefing, 13 avril 2006;

et FMI, Zambia: 2005 Article IV Consultation, janvier 2006.

Le café, qui a particulierement souffert de la
crise des produits primaires a la fin des années 90 et
au début du XXI° siécle, offre un autre exemple de
I’impact que peut avoir le prix des produits
primaires sur certains pays. La valeur des
exportations mondiales de café, produit pour
I’essentiel dans des pays en développement, a
progressé de 68 % entre 2002 et 2005 (Dubois,
2006). La récente hausse des prix a un peu amélioré
la situation des pays producteurs, mais pour
beaucoup d’entre eux la valeur des exportations n’a
pas retrouvé son niveau du milieu et de la fin des
années 90.

Il est clair que le degré auquel les pays en
développement exportateurs de produits primaires
continueront de profiter de cette embellie dépendra
de [D’évolution de l'offre et de la demande
mondiales des différents produits. La demande
pourrait chuter si la correction des déséquilibres
mondiaux cause une récession. De toute manieére,
comme |’offre devrait augmenter en réponse a la
tension du marché, les prix devraient s’assagir. Ils

pourraient rester supérieurs a leur tendance
baissiére séculaire, mais il est peu probable qu’ils
restent au niveau actuel. Quoi qu’il en soit, il
serait imprudent pour les pays exportateurs de
produits primaires d’ignorer la nécessité d’une
diversification de leurs exportations et d’une
transformation structurelle. Il y a a cela plusieurs
raisons. L’une est que, dans la mesure ou les
recettes d’exportation proviennent de ressources
non renouvelables (métaux et hydrocarbures
notamment), les gains de revenus et de bien-étre
provenant de leur exploitation accélérée ne
dureront pas éternellement. D’autre part,
I’industrie manufacturiére est plus créatrice
d’emplois et de valeur ajoutée que le secteur
primaire. Par conséquent, les gains a long terme
dépendront de [I’aptitude des pays en
développement a employer le surcroit de recettes
d’exportation de produits primaires pour la
diversification et I’industrialisation. En outre, cette
transformation les rendra moins sensibles aux
fluctuations des prix des produits primaires.
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2. Effets de I’évolution des prix des produits
primaires sur les termes de I’échange

La nécessité d’employer le surcroit de recettes
d’exportation di a la hausse des prix des produits
primaires pour la formation de capital a I’appui de
I’industrialisation et de la transformation
structurelle ressort aussi de I’analyse de 1’évolution
récente du marché sous l’angle des termes de
I’échange. L’évolution des termes de I’échange a
eu un impact notable sur I’économie de plusieurs
pays en développement ces derniéres années.

Depuis 2003, les termes de I’échange ont
beaucoup changgé, apportant des gains substantiels
aux pays exportateurs de pétrole et de produits
miniers, au détriment de ceux qui exportent surtout
des articles manufacturés et importent des matiéres
premieres et en particulier du pétrole (fig. 1.A3).
L’évolution a été moins prononcée pour les pays
qui exportent principalement des articles
manufacturés mais aussi des produits primaires,
comme le Brésil, la Malaisie, le Mexique, I’ Afrique
du Sud et le Viet Nam. Elle est plus disparate parmi
les exportateurs de produits agricoles en raison
d’écarts considérables entre les variations des prix
de certains produits et de la part du pétrole dans
leurs importations: les termes de 1’échange se sont
améliorés pour certains pays de cette catégorie et
détériorés pour d’autres; par exemple, en 2005, ils
se sont améliorés pour les exportateurs de café mais
se sont détériorés pour les exportateurs de coton,
comme le Bénin et le Burkina Faso, et de soja,
comme [’Argentine et 1’Uruguay. L’évolution
moyenne relativement modérée des termes de
I’échange de cette catégoric cache des écarts
importants entre pays.

Les variations des termes de 1’échange ont un
effet direct sur les revenus nationaux, qui peuvent
se répercuter sur la consommation ou
I’investissement. Toutefois, la hausse de revenus
résultant de 1’amélioration des termes de
I’échange peut étre en partie compensée par
I’augmentation des bénéfices rapatriés des pays ou
les sociétés transnationales contrdlent une grande
proportion des activités d’exportation. Ces

rapatriements  sont  comptabilis€és = comme
paiements de revenus des facteurs dans la
comptabilité nationale’. Le tableau 1.A4 donne
une estimation des effets directs des variations des
termes de I’échange et des rapatriements de
bénéfices sur le revenu national de différents
groupes de pays en développement et, en
conséquence, des effets indirects qu’elles ont pu
avoir sur la demande intérieure et la croissance.

Figure 1.43

TERMES DE L’]E;CHAN GE NETS DE TROC,
PAR CATEGORIE DE PAYS EN
DEVELOPPEMENT, 2000-2005*

(Indice, 2000 = 100)
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Exportateurs de pétrole
Exportateurs de minéraux et de produits miniers

----- Exportateurs de produits agricoles
— — — Exportateurs de produits manufacturés
Exportateurs de produits manufacturés et de produits primaires

Source: Calculs du secrétariat de la CNUCED, sur la base de
COMTRADE; United States Department of Labor,
Bureau of Labor Statistics, base de données Import/Export
Price  Indexes (www.bls.gov/mxp/home.htm); Japan
Customs, base de données Trade  Statistics
(www.customs.go.jp); FMI, base de données International
Financial Statistics; CNUCED, Bulletin des prix des
produits de base, diverses parutions; et CEPALC, base de
données Balance of Payments Statistics.

a Estimations préliminaires.
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Tableau 1. A4

IMPACT DES VARIATIONS DES
TERMES DE L’ECHANGE ET DU SOLDE
DES PAIEMENTS AU TITRE DES
REVENUS SUR LE REVENU NATIONAL
DISPONIBLE DANS LES DIFFERENTES
CATEGORIES DE PAYS EN DEVELOP-
PEMENT, MOYENNE SUR LA PERIODE

2003-2005
(En pourcentage du PNB)

Effets des Effets des

variations variations

des termes | du solde des Effet net

de I’échange | paiements

Afrique 2,1 -0,9 1,2
Amérique latine 1,4 -0,8 0,6
Asie de I’Est et du Sud -1,0 0,1 -0,9
Asie occidentale 5,9 0,4 6,3
Exportateurs de produits
manufacturés -0,8 0,0 -0,8
Exportateurs de pétrole 6,7 -0,5 6,2
Exportateurs de minéraux
et de produits miniers 32 2,2 1,0
Exportateurs d’autres
produits primaires 0,2 -0,6 -0,4

Source: Calculs du secrétariat de la CNUCED, d’apres la
Division de statistique de ’ONU, Base de données
commune des Nations Unies (BDC); FMI, base de
données Balance of Payments Statistics; CEPALC,
base de données Balance of Payments Statistics;
EIU, Country Forecast, diverses parutions; sources
nationales; et estimations faites par la CNUCED de
la valeur unitaire et du volume des exportations et
importations.

La détérioration des termes de 1’échange des
exportateurs de produits manufacturés (la plupart
des économies d’Asie du Sud et de I’Est) entre
2003 et 2005 correspond a une perte relative de
revenu proche de 1 % du PIB par an. Toutefois,
cela n’implique pas forcément une perte absolue
de production et de revenu du moment qu’elle est
compensée par des gains de productivité et une
expansion du volume des exportations.

L’impact des variations des termes de
I’échange a été tres divers parmi les exportateurs
de produits primaires. En moyenne, les
exportateurs en ont retiré un revenu additionnel
équivalent a 6,7% de leur PIB, ce qui a

considérablement accru leur revenu intérieur.
Dans certains pays, notamment les exportateurs de
pétrole d’Afrique subsaharienne, ces gains ont été
en bonne partie compensés par 1’augmentation des
bénéfices rapatriés et des intéréts sur la dette
extérieure. Par contre, en Asie occidentale, ou la
production pétroliere est en grande partie
contrdlée par des entreprises d’Etat, I’augmen-
tation des rapatriements de bénéfices a représenté
une proportion beaucoup plus modeste des gains
résultant de 1’amélioration des termes de
I’échange. En outre, le solde des paiements au titre
des revenus des facteurs a progressé en raison du
gonflement des avoirs détenus a 1’étranger, y
compris les réserves de change. Le Venezuela a
révisé les contrats conclus avec les compagnies
pétroliéres privées pour accroitre sa part des
bénéfices. D’ autres pays en développement, ainsi
que certains pays développés, révisent aussi les
conditions de répartition de la rente pétroliere.
Globalement, 1’énorme augmentation des revenus
de la plupart des pays exportateurs de pétrole a
stimulé la dépense intérieure, tant privée que
publique, et les importations et accéléré la
croissance du PIB.

Les exportateurs de produits miniers ont aussi
bénéficié d’une hausse sensible de leurs revenus
(en moyenne pres de 3 % du PIB entre 2003 et
2005) résultant de 1I’amélioration des termes de
I’échange. Toutefois, dans ce groupe de pays,
I’augmentation des rapatriements de bénéfices
semble avoir été particulierement importante, du
fait qu’une grande partie des activités miniéres
sont contrdlées par des sociétés transnationales qui
jouissent souvent d’avantages fiscaux. On estime
que deux tiers des gains de revenus dus a
I’amélioration des termes de 1’échange ont été
compensés par 1’augmentation des paiements au
titre du revenu des facteurs.

Globalement, les variations des termes de
I’échange n’ont pas eu d’effet majeur sur les
revenus des exportateurs de produits primaires qui
n’exportent ni pétrole ni produits miniers, et
I’impact négatif des paiements au titre du revenu
des facteurs a ¢été di essentiellement a
I’augmentation des intéréts sur la dette extérieure
relativement lourde accumulée par de nombreux

pays de cette catégorie.

En bref, I’évolution des termes de I’échange a
été¢ favorable a un grand nombre de pays en
développement, et pour de nombreux autres pays
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qu’elle a défavorisés, la perte a été compensée par
I’augmentation du volume des exportations. Les
gains de revenus réels ont été considérables pour
les exportateurs de pétrole et de minerais et
minéraux, ce qui a entrainé une forte progression
de leurs dépenses intérieures. Pour ce groupe de
pays, ’amélioration des finances publiques et de

la balance extérieure a permis une politique
économique plus expansionniste. Les pays qui
sont exportateurs de produits primaires autres que
le pétrole et les produits miniers semblent avoir
été les plus défavorisés, en particulier ceux qui
sont tributaires d’un petit nombre de produits
d’exportation et sont importateurs de pétrole.

Notes

1 Pour une analyse plus détaillée des variations des prix a
court terme par produit, voir ONU-DAES/CNUCED, 2006.

2 Pour plus de précisions, voir Banks, 2005b.

3 Moyenne des variétés Doubai/Brent/Texas (CNUCED,
Bulletin des prix des produits de base, diverses parutions).

4 Cela correspond a une augmentation de 12,9 % pour les
produits agricoles et de 9,58 % pour 1’énergiec et a une
baisse de 6,87 % pour les métaux communs. Cette derniére
a probablement été due a la correction du début de 2005
mentionnée plus haut. Toutefois, il semble que 1’activité
spéculative s’est intensifiée a la fin de 2005 et au début de
2006.

5 Pour une analyse plus détaillée de I'intérét récent des
investisseurs pour les produits primaires, voir Financial
Times, 2005; Acworth, 2005; Banks, 2005d; et Russell-
Walling, 2005.

6 Calculs du secrétariat de la CNUCED, sur la base de Banco
Central de Chile, base de données Series de Indicadores:
www.bcentral.cl/esp/infoeconomica/seriesindicadores/index
aeg.htm.

7 Pour une analyse plus détaillée des gains et pertes liés aux
termes de 1’échange et de leur répartition, voir Rapport
sur le commerce et le développement 2005, chap. I11.
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Annexe 2 du chapitre premier

LES THEORIES DE L’EPARGNE ET
DE L’INVESTISSEMENT

1. Introduction

Malgré des décennies de recherche intensive,
les facteurs fondamentaux du développement et du
rattrapage économique sont encore quelque peu
mystérieux.  Seuls  quelques  faits  sont
incontestables. L’un d’entre eux est que
I’accumulation de capital et les progres techniques
jouent un role essentiel. L’étroite corrélation entre
la croissance et I’augmentation de I’investissement
est évidente, de méme que le fait simple qu’aucun
pays n’a jamais transformé une €conomie agraire
en une économie industrielle sans un gros effort
d’innovation et d’investissement. Mais en ce qui
concerne  les  facteurs qui  déterminent
I’investissement le débat reste ouvert et les
diverses théories n’ont guére converge.

Beaucoup de choses ont été dites sur les
conditions préalables de [I’investissement. A
I’évidence, dans les sociétés primitives ou sur I’ile
de Robinson Crusoé il est impossible d’investir
sans réduire au préalable la consommation des
aliments et de [’eau disponibles. Mais cela
signifie-t-il que dans les sociétés développées il
faut d’abord que la population devienne frugale et
réduise ses dépenses pour financer
I’investissement, ou que plus elle épargne plus
I’investissement augmente? Et s’il en est ainsi,
pourquoi  certaines  sociétés  relativement
dépensieres peuvent-elles prospérer tandis que
d’autres qui ont une propension a consommer
beaucoup plus faible sont a la traine? Quelles sont
les conditions suffisantes d’une croissance tirée
par I’investissement?
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2. La controverse

La théorie de I’épargne et de I’investissement
est encore plutét rudimentaire. Elle repose
toujours sur une décomposition plus ou moins
complexe d’une identité. Le produit intérieur brut
d’une économie fermée (ou du monde) se
compose d’une part qui est consommée
immédiatement (pendant la période de production)
et d’une part qui est épargnée pour Etre
consommeée plus tard. Dans le cas d’une économie
fermée, on constate ce qu’on a postulé, a savoir
que I’épargne est égale a I’investissement (voir
encadré 1.A2).

Pour une économie qui dispose de I’épargne
nationale et peut recourir a I’épargne extérieure (la
contrepartiec logique d’une épargne extérieure
positive étant un déficit des opérations courantes),
I’identité de 1’épargne et de I’investissement est
donnée, D’investissement total étant égal a la
somme de I’épargne extérieure et de 1’épargne
nationale. Par conséquent, selon la théorie
orthodoxe qui a dominé durant les vingt derniéres
années, «si 1’épargne est inférieure a
I’investissement souhaité il faut que 1’écart soit
comblé par des étrangers qui acquicrent ainsi une
créance sur le revenu ou la production intérieursy
(Obstfeld and Rogoff, 1996). Ou, pour reprendre
les termes de Krugman: «Un déficit extérieur doit
(souligné dans le texte) avoir pour contrepartie un
excédent de I’investissement intérieur par rapport
a I’épargne intérieure, si bien qu’il est naturel de
rechercher les causes d’un déficit dans une
variation autonome du taux d’épargne national»
(Krugman, 1992: 5).

Ce genre d’affirmation donne a penser que
I’identit¢ implique wune causalit¢é et que
I’«épargne» joue un rdle a part, déterminant, dans
le processus. Toutefois, la question essentielle qui
se cache derriere ces identités est celle de la
causalité. Est-ce que le fait que — d’un point de
vue ex post — un écart apparaisse entre 1’épargne
et I’investissement d’un seul pays peut ne serait-ce
que suggérer qu’il y a eu une décision
«autonome» d’un quelconque agent économique
d’un des pays concernés? Les projets d’un groupe
d’agents peuvent-ils se réaliser sans tenir compte

de I’interaction trés complexe avec ceux des autres
agents et des variations des prix et des quantités
dans des conditions d’incertitude? Des jugements
a priori fondés sur le postulat d’une prévision
parfaite dans des modéles de I’épargne et de
I’investissement «souhaités» peuvent-ils vraiment
rendre compte des diverses issues possibles et de
la multiplicité des relations de causalité dans une
«société ouverte», c’est-a-dire une société qui
n’évolue pas selon un schéma intertemporel
prédéterminé et qui est exposée a des influences et
a des chocs exogenes?

A Tévidence, le fait de décomposer la
consommation et I’investissement en distinguant
différents types d’acteurs, tels que les ménages,
I’Etat ou les pays étrangers, n’apporte aucune
information supplémentaire au sujet de la causalité
et de I'identité. Cela reste une simple définition.
Pour ajouter du sens, il faut définir les variables
qui déterminent les variations de I’épargne, de la
consommation et de [I’investissement, et en
conséquence le produit (revenu) de I’ensemble
régional considéré et de toutes les régions
voisines. En outre, 1’identité comptable ne donne
aucune indication de I’efficience du processus qui
débouche sur I’égalité ex post de 1’épargne et de
I’investissement, et ne peut donc pas étre traitée
comme une condition d’équilibre si [’on
n’explicite pas les facteurs équilibrants et leur role
dans le processus d’ajustement.

La faiblesse de I’approche orthodoxe devient
évidente si elle doit traiter concrétement des
modifications de comportement des agents
économiques dans une économie soumise a une
incertitude objective, c’est-a-dire une économie
dans laquelle les agents économiques ne savent
pas grand-chose de 1’avenir, une économie
exposée a des chocs imprévisibles. Par exemple, si
le taux d’épargne des ménages ou de I’Etat ou
d’autres pays tels que les producteurs de pétrole
augmente soudainement, les entreprises, face a la
chute de la demande et de leurs bénéfices,
réagiront par une réduction de leurs
investissements si elles n’ont pas d’autre
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information systémique que cette chute de la
demande.

Ce n’est que si I’on postule qu’elles s’attendent
a une accélération future de la croissance
consécutive a la hausse de I’épargne qu’elles
peuvent réagir de la maniére «correcte» selon
I’approche orthodoxe. Par conséquent, dans ce
monde-la, elles accroitraient leurs dépenses
d’investissement parce que la demande diminue.
Elles devront juste financer le surcroit
d’investissement par le crédit plutdt que par leurs
ressources propres. Le mécanisme qui permet
cette remarquable transition est la baisse des taux
d’intérét. A I’évidence, dans un tel monde, la
chute des bénéfices n’a pas d’effet négatif sur les
prévisions de bénéfices, parce qu’autrement méme
une baisse des taux d’intérét n’inciterait pas les
entreprises a investir davantage.

Cette approche a une implication paradoxale:
aprés 1’augmentation du taux d’épargne des
ménages, les entreprises peuvent réaliser les
mémes bénéfices que si la consommation n’avait
pas vari¢. Mais maintenant elles doivent investir
encore plus qu’avant — exactement le montant
correspondant au  surcroit d’épargne des
consommateurs — bien que la demande finale ait
chuté. Cela implique qu’elles recourent au crédit
pour combler le déficit di a la baisse de la
consommation, pour un montant identique au
supplément d’épargne que les investisseurs
placent sur le marché des capitaux et qu’elles
auraient  obtenu  «gratuitement» si  les
consommateurs privés ou publics dépensaient
autant qu’avant.

Le cas de figure dans lequel I’épargne des
ménages augmente est manifestement moins
favorable que celui dans lequel elle diminue,
puisque les fonds dont les entreprises ont besoin
pour préserver leurs bénéfices sont plus coliteux
qu’auparavant. En d’autres termes, les entreprises
doivent investir davantage, alors que leurs stocks
ont déja gonflé, ce qui est un investissement
involontaire, et/ou que leur taux d’utilisation des
capacités a baissé. Ce n’est que si 1’on postule que
— méme face a une mauvaise conjoncture — la
préservation du niveau des bénéfices est la
motivation essentielle des investisseurs que le
résultat peut étre positif a long terme du fait que
I’investissement augmente et que, du moins selon
certains modéles, cela accélére la croissance a
long terme.

Ce n’est que si ’on postule que les bénéfices
restent constants ou nuls qu’on peut expliquer la
dynamique du systéme uniquement par un lissage
de la consommation privée, tandis que les
investisseurs et les entrepreneurs s’adaptent
passivement a toute décision microéconomique
des ménages sans jamais compromettre les valeurs
d’équilibre du mode¢le ou sa stabilité inhérente. En
d’autres termes, une telle économie n’est pas mue
exclusivement par les décisions autonomes des
consommateurs; le modele suppose que les
entrepreneurs ne font que réagir sans jamais tenir
compte de la conjoncture réelle lorsqu’ils décident
d’investir. Au contraire, par principe, la
détérioration des affaires aujourd’hui est
considérée comme une garantie d’amélioration
(prévue) future.

La question qui se pose aux responsables
politiques de tout pays est de savoir s’ils doivent
s’appuyer sur ce modéle ou au contraire contester
son aptitude a saisir I’ingrédient le plus important
de la vie économique au jour le jour, a savoir
I’influence du temps et de la disponibilité
d’information sur les décisions que les agents
économiques prennent dans des conditions
d’incertitude objective concernant 1’avenir. Dans
un monde ou régnent 1’argent et I’incertitude, la
décision d’épargner plus et de consommer moins
peut avoir de graves répercussions sur le marché
des biens avant d’avoir un effet sur le marché des
capitaux. La décision «de se passer de diner
aujourd’hui» (Keynes, 1936: 210) déprime
I’activité culinaire aujourd’hui sans stimuler
immédiatement d’autres activités.

Par conséquent, dans un scénario réaliste, il
faut considérer que 1’«épargne» des entrepreneurs
diminue d’un montant égal a 1’augmentation de
I’épargne des ménages, de I’épargne de ’Etat du
déficit des opérations courantes. C’est pourquoi le
déclin séculaire du taux d’épargne des ménages
dans les pays développés depuis le début des
années 90 — dans les pays du G-7 il est tombé de
quelque 9 % en 1992 a 4,5 % en 2005 — a pour
contrepartie une hausse du taux d’épargne des
entreprises, qui est passé de 8,5 % a 11,5 %. La
frugalité des ménages n’est donc pas un bien en
soi mais doit étre analysée en tenant compte de
toutes les formes d’épargne des autres agents, et
notamment de 1’épargne des entreprises.
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Encadré 1.42

DEUX MODELES AUX CHOIX

La théorie de I’investissement-épargne est restée extrémement simple jusqu’a présent.
Si Y est le produit intérieur brut et le revenu d’une économie fermée (ou du monde), a
I’évidence on peut le décomposer en une partic C qui est consommée immédiatement
(pendant la période de production) et une partie / (ou S) qui n’est pas consommée pendant
cette période et est donc investie ou stockée en vue d’accroitre le produit ¥ dans une période
future (le total de I’investissement brut est égal a la somme de I’investissement en capital
fixe et de la variation des stocks). On peut donc définir le produit ou revenu par I’expression

suivante:
Y=C+IouY=C+S§

Et I’on «découvre» pour une économie fermée ce qui a été postulé, a savoir que:
S=1

Une économie ouverte qui commerce avec |’extérieur peut disposer non seulement de
I’épargne nationale (S,) mais aussi d’une épargne extérieure (S;), cette derniere étant le
corrélat du déficit des opérations courantes si sa valeur est positive. Par conséquent:

Sn + Sf =/

Le débat universitaire récent n’a pas été axé sur les fondements de I’approche / = S
mais est simplement revenu a un emploi peu critique des identités qui ont caractérisé le débat
des années 20, en dépit du fait qu’il y a quelque soixante-dix ans, par ses «équations
fondamentales» dans The Pure Theory of Money, premier chapitre de son «Treatise on
Money», Keynes a mis en évidence la logique inhérente a 1’approche classique. La fameuse
égalité de 1’épargne et de I’investissement est vraie soit si 1’observateur décrit la situation
d’une économie donnée d’un point de vue ex post, soit si I’économie en question est en état
d’équilibre parfait. L’économie en équilibre parfait est une économie stationnaire, dans
laquelle le revenu réel est constant et qui n’offre aucune incitation aux entrepreneurs pour
qu’ils modifient leur niveau d’activité, puisque les bénéfices sont exactement nuls. Dans tous
les autres cas, y compris celui d’une économie en développement ou en phase de rattrapage,
ce n’est pas S = I qui détermine le cours des événements, mais une équation du type:

0=1-§

dans laquelle QO désigne les profits ou pertes des entrepreneurs, c’est-a-dire le revenu résiduel
qui régit en grande partie la dynamique de I’économie de marché (Keynes, 1930: 136-138).
Dans un tel contexte, tout acte d’épargne d’un agent autre qu’un entrepreneur (Etat, ménages
ou reste du monde) réduit les bénéfices, qui constituent I’épargne des entreprises, puisqu’il
réduit la demande effective de I’ensemble des entreprises.

Cela implique que, dans un monde caractérisé
par I'incertitude et la variabilité des revenus et des
bénéfices, I’intention d’un individu d’accroitre le
montant absolu de son épargne peut étre vouée a
I’échec parce que son revenu futur peut étre
inférieur a ce qu’il prévoit au début de la période.
Méme si les ménages parviennent a accroitre leur
taux d’épargne effectif, le montant de leur épargne

(et donc de [D’investissement) peut diminuer,
puisque le dénominateur du taux d’épargne, c’est-
a-dire le revenu réel, peut baisser en raison du
déclin de la demande et des bénéfices, qui induit
un déclin de I’investissement.

L’économie de 1’épargne et de I’investissement
au niveau international obéit a la méme logique.
Dans un environnement non stationnaire, toute
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Encadré 1.A42 (suite)

La différence entre ces deux modeles est remarquable et, malheureusement, souvent
négligée méme dans la théorie du développement ou la théorie économique en général. Si les
bénéfices O sont la principale force qui équilibre 1’épargne et I’investissement, le monde
change radicalement et le vieux modele de I’économie de marché parfaite ne peut plus le
décrire. Comme 1’a écrit Keynes, les théoriciens classiques sont comme des géometres
euclidiens dans un monde non euclidien (Keynes, 1936: 16). Dans son analyse de la théorie
classique de l’intérét (Keynes, 1936: 14-18), il conclut que cette théorie est déficiente parce
qu’elle n’a pas convenablement isolé les variables indépendantes: [’épargne et
I’investissement sont les déterminés et non les déterminants du systéme (Keynes, 1936: 183).

11 est intriguant de voir qu’une grande partie des travaux universitaires sur le probleme
du développement évacue I’approche dynamique en la confondant avec une théorie
keynesienne statique trés réductrice. Ros (2001: 8) dit tres clairement qu’il «ne faut pas
confondre ces problémes de développement avec le probléme de la demande effective sur
lequel Keynes s’est concentré. On ne perd pas grand-chose, par exemple, en admettant la loi
de Say lorsqu’on examine les écarts de revenu entre pays ... les différences en matiere
d’utilisation des ressources n’expliquent qu’une fraction minime des écarts considérables de
revenu par habitant dans le monde. A I’évidence, une telle affirmation pose exactement la
mauvaise question. Ce n’est pas 1’écart de revenu en soit qu’il faut expliquer, mais la
capacité de certains pays et ’incapacité d’autres pays d’amorcer un processus de croissance
auto-entretenue. Le résultat de ces processus dynamiques sera un rattrapage ou un retard
croissant, mais, et c’est ce qui est oubli¢ par ce type de traitement de phénomenes
apparemment a court terme, ils sont inextricablement liés au probléme de la demande et a
I’action des pouvoirs publics a court et a long terme.

Considérer la loi de Say («l’offre crée sa propre demande») comme une évidence et
analyser les processus de développement comme si 1’épargne s’adaptait toujours sans
difficult¢ a D’investissement, c’est évacuer le plus difficile de tous les probléemes
économiques. Contrairement aux interprétations modernes, J. S. Mill (1909) et, de maniére
similaire, J. A. Schumpeter (1954) considéraient que la loi de Say n’était qu’un principe de
comportement rationnel des agents économiques a long terme. Selon eux, la loi de Say dit
simplement qu’il n’y a aucune raison que les besoins restreignent 1’offre car ils sont illimités.
C’était un argument contre les théories de la saturation des besoins qui étaient en vogue a
I’époque. David Ricardo, dans ses «Principles of economics» en 1814, I’avait déja dit a sa
maniere: «Si les gens cessaient de consommer ils cesseraient de produire» (Ricardo,
1814: 293). La loi de Say n’exclut donc pas le genre d’événement qui perturbe
fondamentalement le processus de développement économique, a savoir les chocs qui
affectent la demande, y compris ceux qui sont dus a une détérioration de la situation
monétaire.

augmentation des dépenses (augmentation de la
position débitrice nette d’un secteur) accroit les
bénéfices et toute augmentation de 1’épargne
(position créancieére nette) les réduit. Que ’acte
d’épargne ou d’investissement soit réalisé ici ou
ailleurs, que les agents bénéficiaires (ou victimes)
se trouvent dans le pays d’ou vient le choc ou a
I’étranger, cela ne change rien au cours des

événements. La décision d’un groupe d’agents
économiques (privés ou publics, nationaux ou
étrangers) de dépenser moins (d’épargner plus)
réduit les bénéfices et le taux de croissance.
Réciproquement, une baisse de [’épargne
extérieure peut entrainer une hausse des bénéfices
nationaux et de I’investissement plutét qu’une
baisse de I’investissement.
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Si un déficit des opérations courantes, ou
augmentation de 1’«afflux d’épargne extérieure»,
apparait suite a un choc sur le marché des biens,
par exemple une détérioration des termes de
I’échange ou une appréciation durable de la
monnaie, ’appréciation réelle réduit directement
les recettes des entreprises si elles protégent leur
part de marché en réduisant leurs marges. Si elles
cherchent a préserver leurs marges, une chute des
parts de marché et, en régle générale, une
augmentation du déficit des opérations courantes,
sont inévitables. L’augmentation de I’épargne
extérieure, corrélat de 1’augmentation des
importations nettes (hausse des importations ou
baisse des exportations), ne peut en aucun cas
compenser la diminution des bénéfices ni méme
aider le pays a investir plus qu’auparavant. Si le
processus qui provoque une détérioration du solde
des opérations courantes réduit le revenu réel de
I’économie considérée (baisse des bénéfices ou
d’autres revenus ayant une incidence sur les
bénéfices), on ne peut pas comparer la situation
antérieure et la situation postérieure en analysant
uniquement les flux de capitaux. En pareil cas,

I’augmentation des entrées de capitaux est I’effet
d’un choc négatif.

En général, et cela est trés souvent oublié dans
le débat théorique qui oppose les deux modeles,
I’adaptation de 1’épargne a l’investissement est
déterminée par toutes sortes de chocs exogenes. 1l
se peut que les taux d’intérét ne baissent pas si la
politique monétaire doit contenir une hausse des
prix due a une contraction de I’offre, comme cela
a été le cas lors des chocs pétroliers des années 70
et plus récemment. Les taux d’intérét peuvent
méme monter en période de récession si les
marchés financiers imposent des taux plus élevés a
un pays en développement en raison de la
dégradation de sa solvabilité. Les effets négatifs
d’une contraction de la demande privée sur les
bénéfices peuvent étre aggravés par une politique
budgétaire procyclique dans les pays en
développement si «les marchés» attendent une
réduction rapide du déficit public (voir «gagner la
confiance» au chapitre IV). Un taux de change
réel trop élevé peut perturber le processus
d’ajustement en imposant une politique monétaire
procyclique.

3. Les politiques possibles en théorie

Les deux approches impliquent des politiques
radicalement différentes. Dans le modele
dynamique, caractérisé pas la fluidité des
bénéfices, la mondialisation, 1’ouverture des
marchés et les interventions de 1’Etat peuvent
avoir des effets considérables sur la croissance et
I’emploi. Au contraire le modele qui postule la
fixité des bénéfices n’exige guere de marge de
manceuvre en termes de politique économique, et
les options éventuellement recommandées sont
directement opposées a celles préconisées sur la
base du modéle dynamique.

Pour les responsables des politiques d’un pays
en développement, il est essentiel de savoir sur
quel modele se fondent les recommandations qui
leur sont adressées. De nombreux auteurs
soutiennent qu’il y a un choix rationnel entre les
deux modeles et que les pays en développement
peuvent opter pour la flexibilité du taux d’intérét

plutét que pour la flexibilité des bénéfices et des
revenus réels:

Dans un cas, I’épargne est considérée
comme le résultat d’un choix entre la
consommation immédiate et la consommation
future. Les individus comparent leur taux de
préférence temporelle au taux d’intérét et lissent
leur consommation pour maximiser leur utilité.
Le taux d’intérét est le mécanisme clef qui
équilibre 1’épargne et I’investissement. Dans
I’autre cas, on considére qu’il y a un lien étroit
entre le revenu actuel et la consommation, la
variable résiduelle étant 1’épargne. Dans cette
optique, D’épargne et I’investissement sont
équilibrés principalement par les variations des
revenus et I’effet du taux d’intérét est secondaire
(FMLI, 1995: 73).

Il importe de ne pas oublier que la
«maximisation de I’utilité» dans le modele
statique désigne un objectif social totalement
différent de celui désigné par la «création de
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revenus» dans le modele dynamique. Le lissage de
la consommation peut maximiser 1’utilité dans un
sens trés étroit et statique, dans un monde dans
lequel il n’y pas d’esprit d’entreprise, dans lequel
I’économie évolue simplement a la limite de la
consommation ou sur un sentier de croissance
prédéfini. La maximisation de 1’utilit¢ dans un
monde dynamique qui permet, par exemple, des
monopoles temporaires, I’innovation technique et
I’investissement déplacent la limite de la
production (et donc de la consommation) en
accroissant la production potentielle au-dela des
moyens créés par I’épargne planifiée des ménages.

Si le revenu réel de la «société ouverte» est
traité comme une variable qui peut étre influencée
par Dintervention de I’Etat et par des chocs
exogenes,  microéconomiques ~ Ou  MmAacro-
économiques, la recherche de variables permettant
d’«égaliser» D’épargne et l’investissement sans
perturbation finit par «résoudre» le probleme en
1’évacuant’. L’application rigoureuse de I’idée que
le taux d’intérét est le mécanisme qui équilibre
I’épargne et D’investissement implique que le
revenu réel (le produit) de I’économie considérée
est constant ou croit a un rythme qui ne peut pas
étre  systématiquement modifi€é par des
interventions. Dans un tel modéle, la dynamique
de la société est exclue par définition, puisque les
agents ¢économiques sont censés connaitre
parfaitement 1’avenir et disposer d’une
information compléte sur leur environnement
¢conomique. Une telle approche peut-elle
expliquer les cycles, les chocs imprévus et,
surtout, le développement induit par I’innovation
et ’investissement des entrepreneurs et par des
décisions politiques?

Une comparaison directe des deux mod¢les
donne a penser que les variations de revenu sont
aussi efficaces pour équilibrer 1’épargne et
I’investissement que les variations des taux
d’intérét. Le choix entre ces deux mécanismes ne
peut étre considéré comme une alternative que si
I’on postule que le taux de progression du revenu
réel ne peut étre influencé par aucune activité des
entreprises ou intervention de  politique
économique. Mais dans ce cas tout le débat est
inutile dés le début. Les gouvernements doivent
donc décider si leur politique économique sera
fondée sur I’idée que I’investissement est induit
par D’épargne des ménages ou par celle des
entreprises (bénéfices).

A TD’évidence, selon le modéele choisi, les
stratégies ¢économiques des pays en dévelop-

pement seront complétement différentes et
exigeront une marge de manceuvre plus ou moins
importante. Dans le modéele orthodoxe,
I’adaptation de I’investissement a 1’épargne est un
processus  automatique qui, sans aucune
intervention du gouvernement ou de la banque
centrale, débouche sur un résultat optimal en
termes de croissance et d’emploi. Dans le modéle
dynamique, les entreprises peuvent faire des
bénéfices ou subir des pertes additionnels et
I’économie est fondamentalement instable. Dans
ce cas, une intervention du gouvernement et/ou de
la banque centrale est nécessaire pour stimuler
I’investissement, car la flexibilité du taux d’intérét
peut étre insuffisante pour stabiliser I’économie et
tout le processus peut étre perturbé par des chocs
exogenes négatifs.

Si la variation (augmentation) du revenu est le
principal objectif de la politique économique, il
faut que celle-ci soit axée sur un processus dans
lequel I’investissement prévu est régulierement
supérieur a I’épargne prévue. Dans un tel monde,
méme si I’incitation a 1’épargne des ménages reste
inchangée, 1’économie dans son ensemble peut
croitre rapidement. L’«épargne» correspondant au
surcroit d’investissement est générée par
I’investissement et I’investissement initial est
«financé» par la liquidité créée par une politique
monétaire expansionniste. L’augmentation de
I’investissement accroit les bénéfices du fait que
les rentes de monopole temporaires des entreprises
augmentent. Ces bénéfices fournissent 1’épargne

macroéconomique nécessaire ex post pour
«financer» D’investissement additionnel. Selon
cette  approche, qu’on pourrait qualifier

d’approche des bénéfices flexibles, «les bénéfices
non nuls sont le principal moteur du changement
dans le monde moderne. C’est en modifiant le
taux de profit dans un sens donné que les
entrepreneurs peuvent étre incités a produire ceci
plutdt que cela, et c’est la variation du taux de
profit en général qui peut les inciter a modifier la
rémunération moyenne des facteurs de
production» (Keynes, 1930: 141)%.

Par conséquent, dans un monde incertain et qui
s’écarte constamment de la fiction de la
concurrence parfaite, les chocs qui surviennent sur
les marchés des produits et des capitaux induisent
un ajustement des quantités et des bénéfices plutdt
qu’un ajustement des prix. Si la main-d’ceuvre est
mobile ou si les salaires sont déterminés de telle
maniere que le marché du travail est régi par la loi
du prix unique, ce qui signifie que la rémunération
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des travailleurs d’un niveau de qualification donné
est une variable indépendante pour chaque
entreprise, les entreprises rivalisent sur le plan de
la productivité. Une innovation ou un nouveau
produit entraine, en régle générale, une baisse du
cout relatif de la main-d’ceuvre pour I’entreprise
innovante. Cette baisse du prix de revient peut étre
répercutée sur le prix de vente, permettant a
I’entreprise d’accroitre sa part de marché, ou peut
accroitre directement ses bénéfices si elle laisse
ses prix inchangés.

Dans cet univers, la réponse des quantités et
des bénéfices n’est pas due a une rigidité
pathologique des prix et des salaires et, au
contraire, introduit le principal ingrédient de
I’économie de marché, a savoir la recherche d’un
avantage absolu temporaire par les entreprises.
Dans sa dimension intertemporelle cela consiste a
accroitre la productivité pour un niveau donné des
salaires. Dans sa dimension internationale, cela
consiste a combiner des salaires moins élevés avec
un niveau donné de productivité (Rapport sur le
commerce et le développement 2004, annexe 1 du
chapitre IV).

Dans un monde dans lequel la productivité des
entreprises est inégale, pour chaque entreprise les
prix des intrants et les salaires sont donnés, mais
les bénéfices sont variables. A contrario, si les
prix et les salaires étaient déterminés par la
situation spécifique de chaque entreprise, les
bénéfices seraient a peu preés constants. Dans un
environnement dynamique dans lequel les prix et
les salaires sont déterminés par le marché, la
flexibilité des bénéfices des différentes entreprises
est le volant et I’investissement est le véhicule qui
conduit 1’économie dans le temps. Dans un tel
monde, la branche de production, telle ou telle
région ou I’Etat ne sont pas les acteurs principaux,
et une analyse axée sur ces entités et négligeant le
role des bénéfices et de 1’esprit d’entreprise ne
peut pas saisir la nature du processus de
développement dynamique.

Fondamentalement, 1’approche fondée sur
I’épargne raisonne de fagon exactement opposée.
Dans ce modeéle, les chocs dus a I’évolution du
commerce extérieur ou de la technologie sont
censés étre amortis par une réaction souple des
prix ou des salaires, tandis que les quantités ne
varient guere ou restent constantes. Les bénéfices
ne réagissent pas aux chocs, puisque, par
définition, le systéme régi par la concurrence
parfaite s’ajuste toujours de manicre a éviter toute

variation des bénéfices. Par conséquent,
I’augmentation des importations en provenance
des pays en développement imposerait une baisse
des salaires et du cout unitaire de la main-d’ceuvre
dans les pays développés et le prix des produits
d’origine nationale baisserait pour s’aligner sur
celui des produits importés. La seule maniere
d’éviter une aggravation du chomage est
d’accroitre les écarts de rémunération en fonction
du niveau de qualification des travailleurs ainsi
qu’entre les branches et entreprises exposées a la
concurrence et les autres.

On peut aisément illustrer les différences
fondamentales entre les deux modeles en
analysant 1’investissement étranger direct (IED).
Dans le modéle orthodoxe, le capital se déplace
des pays a salaires élevés vers les pays a bas
salaires pour réduire la quantité de capital requise
et son cofit global par I’emploi de technologies a
plus forte intensit¢ de main-d’ceuvre dans ces
derniers. Dans le modéele dynamique, en général la
délocalisation de la production consiste a
employer la technologie capitalistique existante
dans un pays a bas salaires. Par conséquent, ce
n’est pas la réduction de la quantité de capital
employée et du colt global du capital qui
détermine la délocalisation, mais la possibilité
d’obtenir une rente de monopole temporaire, qui
est d’autant plus élevée que les salaires sont bas
dans le pays importateur de capital et que
I’augmentation globale de la productivité et des
salaires est faible.

En conclusion, dans un environnement de prix,
de salaires et de bénéfices réaliste, la recherche
d’une  politique = économique  permettant
d’accélérer la croissance et d’amorcer un
processus de rattrapage n’est pas vaine. Le modele
fondé sur I’épargne de la théorie économique
dominante est trompeur. Si les marchés ne
garantissent pas automatiquement un taux de
croissance positif et stable du revenu réel et un
rattrapage, le modéle dynamique, qui se fonde sur
I’incitation de la rente de monopole temporaire
offerte aux investisseurs innovants, est plus
pertinent que jamais pour 1’évolution du systéme
dans son ensemble. Le modele orthodoxe, qui
donne le premier rdéle a la décision des
consommateurs de lisser leur consommation dans
le temps, est une version élégante du mécanisme
d’équilibrage par les forces du marché de Walras,
mais ne permet pas de saisir les caractéristiques
essentielles des économies modernes.



Les théories de I’épargne et de I'investissement 39

Notes

1 La position type de nombreux auteurs est une affirmation
du genre «A 1’équilibre, toutefois, le taux d’intérét
mondial égalise 1’épargne mondiale et 1’investissement
mondial» (Obstfeld and Rogoff, 1996: 31). Mais, comme
I’épargne et l’investissement sont toujours identiques
ex post, la notion d’«équilibre» et 1’idée que le taux
d’intérét est le mécanisme assurant 1’équilibre sont
trompeuses.

2 C’est ce que la CNUCED, dans de nombreuses parutions
du Rapport sur le commerce et le développement, a
appelé ’interaction des bénéfices et de ’investissement.
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Chapitre 11

L’E,VOLUTION DES STRATEGIES DE
DEVELOPPEMENT - AU-DELA DU
CONSENSUS DE MONTERREY

A. Introduction

Les réformes menées par les pays en
développement dans les années 80 et 90 ont été
trés influencées par les institutions internationales
de financement, qui donnaient la priorit¢ a la
stabilisation et a la libéralisation. En raison de
leurs activités de crédit et de I’appui politique des
principaux pays développés, le Fonds monétaire
international (FMI) et la Banque mondiale ont pu
exercer un pouvoir considérable sur la conception
et la mise en ceuvre des politiques
macroéconomiques et de développement des pays
en développement. Leur programme, qui a été
baptis¢ «Consensus de Washington», a évolué,
intégrant des éléments additionnels en réponse aux
résultats décevants des réformes et a la critique
émanant du débat sur les  politiques
internationales.

Les éléments qui ont ¢été ajoutés aux
programmes de réforme types visaient avant tout a
répondre  aux  répercussions, initialement
négligées, de D’ajustement et aux besoins de
renforcement des institutions nécessaires pour le
succeés des réformes. Diverses organisations
internationales et organisations de la société civile
ont attiré I’attention sur le probléme de la pauvreté
dans les pays en développement et, au début des
années 90, on a commencé a s’intéresser de plus
pres a ses liens avec les politiques d’ajustement a

I’¢ére de la mondialisation. Ce processus a
débouché sur la formulation des objectifs du
Millénaire pour le développement (OMD) au
Sommet mondial des Nations Unies en 2000. La
conviction croissante qu’il fallait que les
gouvernements des pays concernés s’approprient
les réformes a conduit a réviser la conception
opérationnelle des programmes de réforme dans
les pays pauvres. En outre, reconnaissant que les
contraintes extérieures empéchaient le succés des
réformes, la communauté internationale a
intensifié ses efforts en wvue de forger un
partenariat mondial pour le développement. Cela a
conduit a  d’ambitieuses  initiatives  de
désendettement, a de nouveaux engagements
d’accroitre ’aide publique au développement
(APD) bilatérale et a la recherche de nouvelles
sources de financement international du
développement.

Dans le présent chapitre, nous montrerons que
les modifications apportées au programme type, si
elles ont donné plus d’importance aux institutions
dont les pays en développement ont besoin, n’ont
pas entrainé de réorientation fondamentale des
réformes. La conviction que [’amélioration de
I’allocation des facteurs résultant de la
libéralisation et de 1’ouverture au commerce et a
I’investissement extérieurs serait la clef de la
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solution des problémes des pays en
développement, par le renforcement de leurs
capacités de production, 1’accroissement de leur
productivité et  D’accélération de  leur
modernisation technologique, est restée intacte.

Nous n’entendons pas ici faire une évaluation
complete de I’abondante littérature qui existe sur
ce sujet. Nous chercherons

I’accent sur les gains d’efficience induits par
I’amélioration de 1’allocation des facteurs sous
I’effet des forces du marché, n’a pas évolué.
L’expérience des vingt-cing derni¢res anndes a
montré qu’on ne peut pas compter sur les seules
forces du marché pour obtenir le rythme et la
structure de 1’investissement productif et de la
modernisation technologique nécessaires pour une

croissance permettant un

plutdét a décrire 1’évolution
de la pensée dominante en ce
qui concerne les stratégies de
développement depuis e
début des années 80 et son
influence sur la formulation
de politiques concrétes pour
ce qui est de leurs incidences
sur I’accumulation de capital,
les gains de productivité et le
progrés  technique. Nous

Le programme de réforme type se
fondait sur la conviction que
I’amélioration de 1’allocation des
facteurs résultant de la
libéralisation et de 1’ouverture au
commerce et a I’investissement
extérieurs serait la clef de la
solution des problémes des pays
en développement.

rattrapage et I’élimination de
la pauvreté. On a négligé les
interventions des gouver-
nements en faveur de la
diversification et d’une
industrialisation dynamique

tenant compte des con-
traintes,  possibilités et
capacités  spécifiques de

chaque pays. Pour conclure
ce chapitre, nous formulerons

verrons comment les divers
ajustements du programme
de réforme ont été traduits en initiatives prises par
les Nations Unies depuis 1I’an 2000, sans toutefois
parvenir a réduire 1’écart de revenu entre la
majorité des pays en développement et les pays
développés. Malgré les modifications des
prescriptions types appliquées aux pays en
développement, la pensée dominante sur laquelle
se fondait la politique de développement, mettant

des recommandations pour
une réorientation plus
fondamentale des réformes, aux niveaux national
et international, en vue de promouvoir
I’accumulation de capital, I’innovation et les gains
de productivité dans les pays en développement
— qui sont indispensables pour leur intégration
dans 1’économie mondiale et pour la réduction de
I’écart de revenu entre pays riches et pauvres.

B. La naissance du «Consensus de Washington»

Au cours des vingt-cinq derni¢res années, les
politiques de développement ont été en grande
partie déterminées par les prescriptions des
institutions internationales de financement. Leur
influence sur les pays en développement avait
beaucoup augmenté depuis le début des années 80
aprés une aggravation considérable du déficit
courant d’un grand nombre d’entre eux durant la
précédente décennie. Les pays qui avaient acces
aux marchés financiers internationaux ont dans un
premier temps financé ce déficit par I’emprunt, et
les pays les plus pauvres ont di recourir au crédit
officiel, ce qui les a rendus de plus en plus
dépendants du financement extérieur et a
rapidement alourdi leur dette extérieure. Lorsque
les Etats-Unis ont opté pour une politique

monétaire de désinflation agressive a partir de
1978, les taux d’intérét sur le dollar sont montés
en fléche, ce qui a accru le cofit du service de cette
dette, tandis que les recettes d’exportation des
pays en question subissaient le contrecoup de la
contraction de la demande mondiale.

En raison de 1’aggravation de leur déficit
courant, les pays en développement ont di
recourir massivement au crédit du FMI, les
banques commerciales n’étant pas disposées a
continuer de leur préter. En 1982, le FMI a pris la
téte de ’effort international de gestion de la crise
qui a frappé de nombreux pays en développement
lourdement endettés auprés des banques
commerciales. Le mnombre de programmes
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appuyés par le FMI est passé de 10 par an en
moyenne dans les années 70 4 19 en 1980 et a 33
en 1985 (Jespersen, 1992). Lorsqu’il est devenu
évident que, dans la plupart des cas, I’horizon a
court terme des programmes de stabilisation ne
permettait pas de résoudre durablement le
probléme, le FMI a créé la Facilité d’ajustement
structurel (FAS) pour les pays pauvres, en mars
1986. En novembre 1987 il a créé la Facilité
d’ajustement structurel renforcée (FASR) pour
accroitre, par D’intermédiaire de [I’International
Development Association (IDA), son appui a la
balance des paiements des pays en développement
pauvres répondant & certains critéres. Les préts au
titre de la FASR étaient congus pour appuyer des
réformes et ajustements de grande ampleur, raison
pour laquelle ils ont été subordonnés a des
conditions rigoureuses,
comprenant non seulement
les ingrédients habituels des
programmes de stabilisation
du FM], tels que la réduction
des dépenses publiques,
Iaustérité ~ monétaire et
I’ajustement du taux de
change, mais aussi des
conditions structurelles, telles
que la libéralisation des
importations, la privatisation
et la déréglementation de
I’économie.

la stabilisation

croissance.

Comme 1’ont fait observer Schadler er al.
(1993: 9), la stratégie implicite du programme de
réforme structurelle était d’assainir les finances
publiques et de réduire I’intervention de I’Etat
dans I’allocation des ressources, dans le but de
contenir I’inflation et de rétablir 1’équilibre du
budget et des opérations courantes. Elle ne traitait
pas la question des moyens d’accroitre les
capacités de production pour promouvoir une
croissance tirée par 1’exportation et la création
d’emplois, ce qui aurait nécessité une combinaison
plus équilibrée de mesures monétaires et
budgétaires (Lipumba, 1995:38). Les politiques
intérieures imprudentes des années 70 avaient
fragilis¢ de nombreux pays face aux chocs
exogenes, mais la crise de la dette elle-méme a été
déclenchée par des facteurs externes. Malgré cela,
on a opté pour une approche au cas par cas des
problémes, fondée sur 1’idée que la crise était due
seulement a des interventions malavisées et que la
discipline du marché empécherait la répétition des
mémes erreurs.

Les politiques d’ajustement
structurel donnaient la priorité a

macroéconomique, mais aussi a
la réduction des interventions de
I’Etat, aux forces du marché et a
la concurrence internationale,
considérés comme les clefs de la

En 1979 déja, la Banque mondiale, qui
auparavant prétait essentiellement pour le
financement de projets d’investissement, avait
répondu  aux difficultés des pays en
développement au moyen de préts a I’ajustement
structurel congus pour les aider a surmonter les
obstacles structurels (par opposition aux obstacles
conjoncturels) au redressement de leur balance des
paiements. Comme les programmes du FMI, les
préts a [D’ajustement structurel de la Banque
mondiale donnaient la priorité a la stabilisation
macroéconomique, mais aussi a la réduction des
interventions de I’Etat, aux forces du marché et a
la concurrence internationale, considérés comme
les clefs de la croissance. A cet effet, elle
prescrivait la libéralisation du commerce extérieur
et de ’allocation des devises, la libération des taux
d’intérét et des prix, la
réduction du réle du secteur
public dans la commer-
cialisation des  produits
agricoles, la privatisation et
la restructuration des
dépenses publiques.

Les opérations du FMI
ont aidé les pays endettés a
assurer le service de leur

dette et a préserver un
minimum d’importations
essentielles, mais les

conditions imposées par les
institutions internationales de financement ont
limité les possibilités d’appui de I’Etat aux
investissements visant a renforcer les capacités.
Trés vite, la conclusion d’un accord avec le FMI
est devenue une condition préalable de toute
opération de restructuration de la dette et les
créanciers bilatéraux ou privés ont de plus en plus
subordonné 1’octroi de crédits supplémentaires
aux pays en développement a la conformité de
leur politique économique au programme de
réforme type préconis¢ par la Banque et le Fonds.
En conséquence, les programmes d’ajustement
structurel ont déterminé non seulement les
politiques économiques des pays qui étaient
obligés d’emprunter aux institutions
internationales de financement, mais aussi les
réformes des pays qui révisaient leur stratégie de
développement pour s’adapter a la mondialisation.

L’expression «Consensus de Washington» a
été créée en 1989 pour désigner I’ensemble type
de politiques prescrites par les institutions basées a
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Washington (Williamson, 1990). Ces politiques
ont ét¢ initialement formulées pour I’Amérique
latine mais ensuite elles ont été préconisées pour
les pays en développement d’autres régions et, a
partir du début des années 90, pour les pays en
transition. Outre les éléments mentionnés plus

haut, elles incluaient une réforme fiscale
consistant a réduire les taux d’imposition
marginaux et a élargir 1’assiette fiscale,

I’ouverture a ’[ED et la protection des droits de
propriété'. Le Consensus de Washington a fait
I’objet de  diverses interprétations et
mésinterprétations, mais il est devenu la référence
du débat sur les politiques de développement?.

Cette nouvelle orientation a marqué une
rupture par rapport a la théorie et a la pratique du
développement dominantes durant les précédentes
décennies. Les approches antérieures
préconisaient un rdle plus

Le diagnostic concluant a 1’existence de
défaillances du marché et a I’instabilité inhérente a
I’économie de marché fournissait la justification
théorique de [Dintervention de [IEtat. Par
conséquent, 1’Etat a joué un réle de plus en plus
important, non seulement en tant que fournisseur
d’infrastructures et de services sociaux, mais aussi
en tant qu’investisseur capitaliste dans des
branches de production stratégiques et que source
de financement de I’investissement privé. Cette
approche avait ét¢ adoptée non seulement dans les
politiques économiques et sociales des pays en
développement, mais aussi par de nombreux pays
développés. Tout en s’en tenant aux principes de
I’économie de marché, ils avaient eux aussi donné
un rdle clef a diverses formes d’intervention de
1’Etat, depuis le soutien actif du secteur privé dans
la reconstruction industrielle de 1’aprés-guerre et
la nationalisation de sous-secteurs stratégiques,

tels que la banque, I’énergie

important des  politiques et les transports, jusqu’a
gouvernementales et du diverses mesures sectorielles
secteur public dans le Le Consensus de Washington a jugées  mnécessaires  pour
pilotage du processus de marqué une rupture par rapport a la  sécurit¢  économique
développement. Jusqu’a la I’approche fondée sur nationale, pour une distri-
fin des années 70, Iles I’accumulation de capital en bution des revenus

stratégies de développement
de la plupart des pays en
développement se fondaient
sur une forte intervention du
secteur public et de I’Etat et
sur une régulation poussée de
I’activité économique. De
nombreux pays avaient opté
pour diverses mesures de controle des prix et
d’interventions de I’Etat dans I’allocation des
ressources en vue d’orienter [’évolution de
I’économie dans un sens considéré comme
souhaitable du point de vue de la réponse aux
besoins humains et sociaux et aux exigences du
développement a long terme. La propriété
publique des entreprises ¢tait souvent jugée
nécessaire en raison de 1’absence d’une masse
critique d’entrepreneurs capitalistes. Le controle
du secteur financier et la réglementation de
I’allocation du crédit étaient aussi jugés
nécessaires en raison de ’absence d’un systéme
efficient d’intermédiation financiére et du sous-
développement du marché financier, pour faire en
sorte que le secteur financier réponde aux besoins
de I’économie réelle et contribue a la réalisation
des objectifs nationaux.

faveur d’une approche misant
presque uniquement sur
I’amélioration de I’allocation des ou
facteurs résultant du jeu des
forces du marché.

socialement acceptable, pour
la préservation de 1’emploi
pour la réalisation
d’autres  objectifs fonda-
mentaux. Les  politiques
économiques  des  pays
développés comme celles des

pays en développement
étaient encore influencées par la Grande
Dépression qui avait montré que 1’action

autonome des agents du secteur privé mus par leur
propre intérét n’assurait pas automatiquement le
plein-emploi et une croissance soutenue.

Dans les pays en développement, I’amorcage
d’un processus d’industrialisation était le but
essentiel de la politique économique. Durant la
Grande Dépression et la Deuxiéme Guerre
mondiale, les pays d’Amérique latine avaient
substitué la production nationale a I’importation
de produits devenus presque introuvables. A partir
de 1a, ils ont encouragé une industrialisation
introvertie par des politiques telles que la
protection commerciale, le crédit administré et des
subventions, et la création d’entreprises d’Etat. La
plupart des économistes du développement de
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I’époque considéraient 1’accumulation de capital
comme le processus central permettant tous les
autres aspects de la croissance et de la
transformation de 1’économie (Cairncross, 1955)°.
Ils ne négligeaient pas I'importance de 1’esprit
d’entreprise, du progrés technique et de
I’innovation, et de 1’éducation et de la formation
professionnelle, mais jugeaient nécessaire que
I’Etat pilote le développement. A cet égard, la
réorientation des politiques d’ajustement structurel
et le Consensus de Washington ont marqué une
rupture par rapport a 1’approche fondée sur
I’accumulation de capital en faveur d’une
approche misant presque uniquement sur
I’amélioration de ’allocation des facteurs résultant
du jeu des forces du marché.

L’ancienne orthodoxie des stratégies de
développement centrées sur 1’Etat, caractérisées
par le dirigisme et le protectionnisme, a €té jugée
responsable de distorsions du marché conduisant a
une allocation des ressources suboptimale et
freinant la croissance des économies en
développement. La nouvelle approche
recommandait la privatisation, la déréglementation
et la libéralisation du commerce extérieur et de

I’investissement, non seulement pour améliorer les
incitations et donc I’efficience de I’allocation des
ressources, mais aussi pour limiter les
interventions discrétionnaires de I’Etat. Méme
lorsqu’il y avait des défaillances du marché liées a
I’existence d’externalités, a la fourniture de biens
publics, a DI'imperfection et a I’asymétrie de
I’information, & une concurrence imparfaite et a
des marchés incomplets, I’intervention de 1’Etat ne
paraissait guére justifiée, les effets des
défaillances du gouvernement étant jugés
beaucoup plus graves que ceux des défaillances du
marché. Autre aspect tout aussi important,
I’ensemble type de réformes prescrites impliquait
le remplacement d’une approche nationale du
développement par une approche tournée vers
I’extérieur, les prix étant déterminés par le marché
mondial et, malgré les problémes que cela avait
causés dans la deuxiéme moitié des années 70, les
capitaux étrangers ¢tant appelés a jouer un plus
grand rdle. En conséquence, on cherchait a
accroitre I’efficience de I’allocation des ressources
par la libéralisation et la déréglementation au
niveau national et par ’ouverture a la concurrence
au niveau mondial, d’ou I’importance attachée a la
libéralisation du commerce extérieur et de I’[ED.

C. Les résultats des réformes orthodoxes

Les résultats obtenus par les pays qui ont
appliqué les réformes orthodoxes, y compris les
pays en transition dans les années 90, ont rarement
répondu aux attentes. Ils ont été particuliérement
décevants par comparaison avec ceux des pays qui
avaient opté pour d’autres stratégies, en particulier
les nouveaux pays industrialisés de I’ Asie de 1’Est
(Rapport sur le commerce et le développement
2003, chap. 1V). Dans ces pays, la croissance
moyenne du PIB a dépassé les 7 % par an sur
toute la période 1980-1996. En Chine elle a été
encore plus rapide, dépassant les 10 % entre 1980
et 2000. Le taux de croissance de I’Amérique
latine, en revanche, n’a atteint que 1,8 % par an en
moyenne dans les années 80 et 3,3 % dans les
années 90, et celui de 1’ Afrique subsaharienne n’a
pas dépassé 3 % sur toute la période. De plus, le
brutal ralentissement de la croissance de ces deux
régions, par comparaison avec la période 1960-
1980, a été accompagné d’une forte instabilité,

alors qu’en Asie le taux de croissance est resté
¢élevé année apreés année et a été plus stable que
durant les précédentes décennies (tableau 2.1).

En Amérique latine, les politiques de
stabilisation des années 80 ont aidé a maitriser
I’inflation, voire I’hyperinflation, et a instaurer
une certaine discipline monétaire et budgétaire.
Toutefois, les politiques prescrites ont rapidement
été critiquées en raison des résultats globalement
décevants des pays ou elles ont été appliquées,
notamment pour ce qui est de la dynamique de la
croissance et de la formation de capital. En outre,
il est vite devenu évident que les programmes
avaient des répercussions sociales inquiétantes. En
Amérique latine, le revenu par habitant a baissé en
moyenne de 0,3 % par an entre 1980 et 1990
(tableau 2.2), et I’inégalité¢ des revenus s’est
aggravée, de fagon dramatique dans certains pays.
Le déclin de la production industrielle et la
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Tableau 2.1

CROISSANCE DU PIB DANS DIVERS PAYS ET REGIONS EN DEVELOPPEMENT,
1960-2004

(En pourcentage annuel moyen de variation)

Réwion/pavs 1960- | 1965- | 1970- | 1975- | 1980- | 1985- | 1990- | 1995- | 2000-
glompay 1965 | 1970 | 1975 | 1980 | 1985 | 1990 | 1995 | 2000 | 2004
Afrique 5,4 4,9 4.4 3,8 2,2 2,6 1,1 3,4 3,9
Afrique
subsaharienne,
hors Afrique du Sud 3.9 3,9 3.9 1,9 1,7 3,2 1,5 3,7 42
Amérique latine 4,6 5,8 6,6 5,1 0,5 1,8 3,6 2.8 1,5
Asie de I’Est 5,0 7,5 6,8 7,6 7,1 8,2 8,8 4,9 6,2
Chine 2,1 5,3 5,1 6,1 11,0 7,8 12,9 8,5 9,4
Nouveaux pays
industrialisés 8,0 9,8 8,3 9,0 7,1 9,1 7,3 472 3,8
Asie du Sud 4.5 4,9 2,3 3,6 5,3 5,9 5,0 5,3 5,7
Inde 4,2 4,9 2,4 3,0 5,3 6,6 5,3 5,8 6,1
Pays en développement 4.8 6,0 6.4 5,1 2.9 4,3 5,4 4,1 4.4

Source: Calculs du secrétariat de la CNUCED, sur la base de Banque mondiale, Indicateurs du développement dans le monde,
diverses parutions; Division de statistique de I’ONU, base de données National Accounts Main Aggregates; et province

chinoise de Taiwan, base de données MacroEconomics.
Note: Calculs sur la base du PIB en dollars constants de 1995.

contraction du secteur public ont entrainé la forte
augmentation du chomage déclaré et des activités
informelles, ainsi qu’une détérioration généralisée
des conditions de travail, notamment une baisse
sensible des salaires réels, et une aggravation
considérable de la pauvreté (Calcagno, 2001).
La situation s’est un peu améliorée dans les
années 90, aprés la «décennie perdue», mais la
croissance n’a pas retrouvé le rythme d’avant la
crise de la dette et la pauvreté n’a pas reculé.

En Afrique, le revenu par habitant a chuté en
moyenne de 0,4 % par an dans les années 80, et
par la suite presque aucun pays n’a retrouvé le
rythme de croissance des précédentes décennies,
alors qu’ils avaient appliqué des programmes
d’ajustement structurel pendant de nombreuses
années. Selon le FMI, sur les 15 pays que la
Banque mondiale considérait comme ceux qui
avaient fait le plus de progrés en maticre
d’ajustement en 1993, trois seulement avaient

redressé leur économie a la fin de la décennie. Les

rares cas d’accélération de la croissance
s’expliquent en grande partie par des
circonstances particulieres sans lien avec

I’ajustement structurel (Rapport sur le commerce
et le développement 1998, deuxiéme partie,
chap. I, tableau 34). Comme en Amérique latine,
la mise en ceuvre des programmes s’est
accompagnée d’une détérioration des indicateurs
sociaux: la proportion de la population vivant avec
moins de 1 dollar par jour dans les pays les moins
avancés (PMA) d’Afrique n’a cess¢ d’augmenter,
passant de 55,8 % en moyenne dans la deuxiéme
moitié des années 60 a 64,9 % en 1995-1999
(CNUCED, 2002: tableaux 19 et 20). Selon les
estimations de D’impact des programmes
FAS/FASR sur la pauvreté faites par le secrétariat
de la CNUCED pour 20 PMA, dont 17 d’Afrique,
si ’on compare les trois années précédant
I’adoption des programmes aux trois années
suivantes, le taux global de pauvreté a augmenté
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Tableau 2.2
CROISSANCE DU PIB PAR HABITANT DANS DIVERS PAYS
ET REGIONS EN DEVELOPPEMENT, 1960-2004
(En pourcentage annuel moyen de variation)

Réwion/pavs 1960- | 1965- | 1970- | 1975- | 1980- | 1985- | 1990- | 1995- | 2000-

grompay 1965 | 1970 | 1975 | 1980 | 1985 | 1990 | 1995 | 2000 | 2004

Afrique 2,8 2,2 1,6 0,9 -0,7 -0,2 -1,5 1,0 1,6

Afrique

subsaharienne,

hors Afrique du Sud 1,3 1,2 1,1 -1,0 -1,2 0,2 -1,3 1,1 1,8

Amérique latine 1,7 3,1 4,0 2,7 -1,6 -0,2 1,9 1,2 0,1

Asie de I’Est 3,0 4,7 4.4 5,9 5,4 6,4 7,5 3.8 5,3

Chine 0,3 2,6 2,8 4,6 9,5 6,1 11,7 7,5 8,7
Nouveaux pays

industrialisés 5,0 7,2 6,1 7,1 5,5 8,0 6,1 32 32

Asie du Sud 2,2 2,5 0,0 1,4 2,9 3,6 2,8 3.3 4,0

Inde 1,9 2,5 0,1 0,9 3,1 4,4 3,3 4,0 4,5

Pays en développement 2,5 3,4 3,9 2.9 0,7 2.2 3,5 2.4 2.9

Source: Calculs du secrétariat de la CNUCED, sur la base de Banque mondiale, Indicateurs du développement dans le monde,
diverses parutions; Division de statistique de I’ONU, bases de données Population et National Accounts Main
Aggregates; et province chinoise de Taiwan, base de données MacroEconomics.

Note: Voir tableau 2.1.

de prés d’un point de pourcentage (CNUCED,
2002: tableau 40). Les résultats des programmes
d’ajustement étant de plus en plus décevants, on a
commencé a penser que ces programmes étaient
«en partie la cause du probléme plutét qu’un
¢lément de la solution de la crise du
développement en Afrique» (Lipumba, 1995: 52).

Il y a des divergences de vues en ce qui
concerne les causes de I’échec et la diversité des
situations donne a penser qu’il existe une
interaction complexe entre différents facteurs
internes et externes’. Une des causes majeures
semble étre que la plupart des programmes ont été
lancés en période de crise, alors que I’ajustement
se faisait par la déflation. Il a donc fallu durcir les
politiques budgétaire et monétaire alors que
I’expansion de la demande mondiale était
insuffisante pour fournir la stimulation nécessaire
pour préserver la croissance. En outre, les mesures

prises en réponse aux chocs externes ont souvent
accru la pression fiscale (notamment par I’impact
de la dévaluation sur le montant du service de la
dette en monnaie nationale et sur le colt des
importations nécessaires pour l’investissement
public). Les mesures de sauvetage du secteur
financier et la nationalisation de la dette extérieure
privée mais garantie par I’Etat ont aussi pesé sur
les finances publiques (Rapport sur le commerce
et le développement 1989, chap. V). Pour réduire
le déficit budgétaire il a fallu comprimer les
dépenses affectées a la création d’infrastructures

productives et les dépenses sociales. Les
politiques de stabilisation ont découragé
I’investissement et bloqué le  processus

d’accumulation de capital, quand elles ne 1’ont pas
inversé. De plus, 1’austérité a provoqué de graves
conflits sociaux, contribuant a [’instabilité
croissante.
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Les partisans des politiques orthodoxes ont
imputé les résultats décevants a des carences de
leur mise en ceuvre, dues en partie au fait que les
gouvernements et autres parties prenantes des
pays concernés ne s’étaient pas approprié les
réformes. De fait, en raison de la rigueur des
conditions et de la similitude des programmes
imposés aux  différents pays, il était
souvent difficile pour les
dirigeants politiques d’obte-

encouragé l’afflux de capitaux spéculatifs. Dans
de nombreux pays en développement et pays
émergents, la hausse du colit du capital qui en est
résultée a empéché I’accumulation de capital et la
perte de compétitivité a induit une baisse des
salaires réels. En méme temps, Dafflux de
capitaux attirés par des taux d’intérét élevés a
provoqué une expansion du crédit, un
emballement de la consom-
mation et des  bulles

nir I’adhésion des groupes et
institutions nationaux néces-
saire pour la mise en ceuvre
des réformes. En 1994, la
Banque mondiale a
officiellement reconnu que
I’élimination des distorsions
des marchés des produits et
des facteurs serait
insuffisante pour amorcer un processus de
croissance forte e