G @ | TOGETHER

!{’\N i D/? L&y

=S~ vears | for a sustainable future
OCCASION

This publication has been made available to the public on the occasion of the 50" anniversary of the
United Nations Industrial Development Organisation.

’-.
Sy
B QNIDQI
s 77

vears | for a sustainable future

DISCLAIMER

This document has been produced without formal United Nations editing. The designations
employed and the presentation of the material in this document do not imply the expression of any
opinion whatsoever on the part of the Secretariat of the United Nations Industrial Development
Organization (UNIDO) concerning the legal status of any country, territory, city or area or of its
authorities, or concerning the delimitation of its frontiers or boundaries, or its economic system or
degree of development. Designations such as “developed”, “industrialized” and “developing” are
intended for statistical convenience and do not necessarily express a judgment about the stage
reached by a particular country or area in the development process. Mention of firm names or
commercial products does not constitute an endorsement by UNIDO.

FAIR USE POLICY
Any part of this publication may be quoted and referenced for educational and research purposes
without additional permission from UNIDO. However, those who make use of quoting and
referencing this publication are requested to follow the Fair Use Policy of giving due credit to
UNIDO.
CONTACT

Please contact publications@unido.org for further information concerning UNIDO publications.

For more information about UNIDO, please visit us at www.unido.org

UNITED NATIONS INDUSTRIAL DEVELOPMENT ORGANIZATION
Vienna International Centre, P.O. Box 300, 1400 Vienna, Austria

Tel: (+43-1) 26026-0 * www.unido.org * unido@unido.org


mailto:publications@unido.org
http://www.unido.org/




. . . PR B FITRAr]
PAYEC T L NOBTION I Ad000M )TN

ok bk
STl =
=l . Il I“"

all . = “l“



|/

T . ety

| H45—F

ORGANISATION DES NATIONS UNIES
POUR-LE DEVELOPPEMENT INDUSTRIEL

Distr.

LIMITEE
UNIDO/FC.44

6 juillet 1982
ORIGINAL: FRANCAIS

Premiére Consultation sur le
financement industriel

Madrid (Espagne), 18-22 octobre 1982

DOCUMENT D' INFORMATION

L'INFLUENCE DES NOUVELLES POLITIQUES
MACROECONOMIQUE DES PAYS INDUSTRIELS

SUR LES PERSPECTIVES DU DEVELOPPEMENT*

par

J.M. Parly**
J. MEtaigh**
M. Poix *%*%

.

* Les opinion exprimfes dans le présent document sont celles des
auteurs et ne refl2tent pas nécessairement les vues du Secrétariat de 1'ONUDI.
Ce document n'a pas fait 1'cbjet d'une mise au point rédactionnelle.

** Professeur 3 1'Université de Paris-Dauphine.
*%% Aggistant 3 1'Université Paris-Dauphine.
*%k% Aggistant 3 1'Universit& Paris-Dauphine,

V.82-28527




INTRODUCTICN

La thése libérale du développement voyait dans 1'cuverture des
frontidres et 1'extension du commerce international le moyen d'une crois-
sance mondiale rapide et du rattrapage des pays les pius asancds par les
autres. Cette thése est actuellement en crise.

Depuis 1a fin de 12 deuxiéme guerre mondiale la croissance de
1'économie mondiale a effectivement reposé sur 1a libéralisation des
échanges de sorte que 1'accroissement des échanges intarnationaux a été
plus rapide que celui de 1a production. Lz poursuite en longue période
d‘une expansion du commerce international supérieure & celle de l2 pro-
duction avait pour conséquence une interdéperndance croissante des &conomies
des différents groupes de pays. Cette évolution dont les répercussions
sur les situations relatives des différents pays étaient trés inégalement
réparties a provoqué de longue date la contestation de ia thése libérale
cu développement par certains PYD qui, voyant croitre leur dJdépendance
3 1'&gard de leurs importations de produits essentiels (alimentaires, éner-
gétiques...), souhaitaient retrouver une certaine autoncmie nationaie cu
régionale.

L2 crise actuelle remet an cause non pas les effets pervers des
modalitéds antérieures du développement mais les conditions mdme de son
prolongement. En effet, le processus de développament -notamment industrie!-
qui s'est poursuivi de fagon pius cu moins heureusa pratiquement jusqu'd
1a fin des années 70, reposait sur trois conditions essentielles qui se
trouvent actuellement remisaes simultanément en guestion.




La premiére était une croissance ranide des pays industrialisés,
mais aussi des pays de 1'Est, principaux importateurs des produits
offerts par les 9VD.

La seconde était une restructuration progressive des T
échanges internationaux permettant aux PVD d'assurer une part crnissante
de la production et des axportations de produits incustriels. Cette v

modification de la division internationaie du travail davait accompagrer
1'évolution des avantages cemparatgfs des différents groupes de producteurs
et n'étre pas entravée par des mesures protectionnistas émanant des pays
ies plus avancés.

La troisidme condition enfin stait le développement 4'un systéme
firancier international apte & gérer dans de bonnes conditions la compen-
saticn des soldes positifs et négatifs des palances de paiements et 13
contrainie monétaire internatiorale.

Vepuis Ta fin de 13 deuxiéme guerre mondiz:e des changements quali-
tatifs importants se sont produits dans les rapports entre les conditions
de ia croissance 3 1'intérieur des pays industrieis, les tendances de la
division internationale du travail et ies formes de la contrainta moné-
taire internatiorale (1). Ces changements sont 3 1'origine at de la crise
de 1'approche libérale du développement et de 'a trds grande vulnérsbilité
que 1'on constate des stiratégies de dévaloppement industriel & 1'égard des
nolitiques macroéconomiques des vays industrialisés et parmi eux, au
sremier chef, des Etats-inis.

(1)Y= 07, M. AGIZIETTA "Lee comfiguratiomg de L'Sccnemie momdicla", Socwrent
de trevaic CTEPIZ, janvier 1332,

' [ [ [ [N




Jusqu'au milieu des années 6Q 1'économie mondizle a &té dominés
par les Etats-Unis. La monnaie intarrationale, le dollar &tait celle
d'une éconcmie dominante 3 baiance de base structurellement excédentaire.
Les déficits de balance des paiements apparaissaient dans les pays 3
croissance rapide et 3taient compensds par des flux de capitaux en prove-
nanca des Etats-Ynis. Les fluctuations de la conjoncture interne de ce
pays pcuvaient engendrer des ralentissements des sorties de capitaux et
imposer, avec un certain décalage, un freinage de la creissance des pays
déficitaires.

Par ailleurs, dans les pays de 1a CEE coexistaient et s'épaulafant
mutuellement les cercles vertueux de la désinflation et de la croissance
faible (RFA) et les cercles vertuaux de la croissanc2 forte et da 1'in-
flaticn rampante (France, [talie).

Un caractére trés important de ce mode de fonctionnement de
1'économie mondiale est qu'i! s'accompagnait d'une désynchronisation
des conjorctures des pays dcminants, empéchant cu'une dé&flaticn cumulative
ne vienna freiner la croissance das PVO0.

Plusieurs facteurs interdépendants ailaient provoquer !'altération
prcgressive de ce systdme. La position hégémoniqua des Etats-Unis et Te
rdle du doilar comme monnaie de réserve internationaie s2 sont trouvés
contestds en rafson de 1'expansion infiatiorniste qu'a conrue 1'dzoncmie
américaine & partir du milieu des annéas 6.0 et du rentercement d2 la concur-
rencd sur les marcnés internationaux de produits industrieis. Du fait
des dé&ficits récurrents de 1a Balance des Paiements das Etats-Unis, les
devises des pays qui connaissaient de for%ts excédents qu commerce extérieur
{RFA, Japon) concurrengaient le dollar dans sa fonction de monnaie de
réserve internationale : la pcesibilité d‘arbitrage entre piusieurs monnaies
fortes “avorisait la spéculation et 1'instabilité des marchés de cnange.




Aprés 1'abandon du systadme de Bretton-Woods, la complexité des
relations sntre conjoncture interne et taux de change dans un régime de
change flottant administré a favorisé 1a dégénerescence des carcles vertueux
en cercles vicieux : celyi de 12 monnaie surévaluée et de ia stagflation ;
celui de la haisse du change et de !'inflation ouverte.

Par ailleurs, en 1'absence d'une différenciation suffisante des
spécialisations internationales des jgrands pays industriels 3 1'excestion
du Japon, une synchronisation des conjonctures de ces pays tendait 3
s'&tablir au travers de leur commerca extérieur. Cette tendance devait
étre renforcde et aggravée nar 1'impact déflationniste sur 1'é&canomie
mondiale des chocs pétrcliers.

Enfin, ie développement progressif das euromarchés cpérant
essentieilement en Joliars, mais sur lesquels 1'offre de liguidités
est de plus en pius sutoncme par rapport 3 la situation des réglements
extdrieurs des Etats-Unis a permis de répondre aux besoins massifs de
financement interrational induits par 1'intégration mondiale de plus
en nius poussée des &changes et de la production. [} a également répondu
au besnin de recyclage des capitaux rendu nécessaire par 13 poiarisation
de trds importants daéficits des Balances de Paiements. Ceci a largement
contribué au développement de 1'scornomie d'endettement internatioral gue
nous connaissons aujourd’hui.

Dans ce contexte, ia crice des changes de 1973, bientdt suivie
par le dauxidme choc cétrolier, marquait un tournant décisif pour
1'écoromie mondiaie en orientant dans un sens déflationniste les politi-
ques macroéconomiques des pays dominants et en accrcissant lTeur pression
pour reporter sur les PVD les déficits de Balances des Paiements cue ce
dernier engendraiz.




Nous aralyserons dans un premier puint las ambiguités et les
difficuités de ces politiques macrciconomiquas. Nous mestrons ensuite
en lumidre dans les deux pcints suivants Teurs implications néfastes
pour la dsveloppement industriei : par la contraction du commerce mondial
et le renouveau du protectionnisme ; par ia fragilisation du systéme
fimancier internationai et la relative dvicticn des PVD des marchés de
capitaux. )

I- INCERTITUDES ET EFFETS PERVERS DES POLITIQUES MACROECCNOMIQUES CE
STABILISATION DES PAYS INDUSTRIALISES.

Le probiéme de la définition de politiques macroéconomiques
adaptées au contexte de 1'&conomie mondiale du tournant des années 80
est loin d'avoir des solutions triviales dans l1a plupart des pays indus-
trialisés. Les politiques macroéconomiques y sont en effet confrontées
3 1a conjonction de niveaux 3levés d'inflation et de chdmage cependant
que les manifestations actuelles de la contrainte monétaire internationale
_incitent d faire du taux de change un objectif majeur de la oolitique
économique.

A ces difficultés s'ajoute le désarroi évident de la pensée
économique. 1a synthédse macroéconomique néo-keynésienne qui avait fait
les beaux jours de la pnolitique économique des années 60 est de olus en
plus contestée du fait de son incapacitd 3 fournir les moyens de sortir
de la stagflation. Par contre, on voit fleurir des théories, souvent
contradictoires, éphéméres aussi, et entre lesquelles gouvernants et
gouvernés ne savent comment choisir.




Cette impuissance de la théorie économique a une conséquence
prévisible mais dangereuse : elle &largit le champ d'influence de
1'idéologie sur la politique &conomique au moment méme oG 1'on constate
que le fossé se creuse entre les idéologies dominantes des pays indus-
triels. Dans les débats idéologiques personne ne convainc personne. Alors
qu'd 1a fin des années 70 les politiques &conomiques des grands pays ’
convergeaient dans le gradualisme monétaire,3 1'heure actuelle diagnostics
et politiques divergent fortement.ll est permis de se demander comment
une &conomie mondiale fortement intégrée pourra s'accomoder de la mise
en oeuvre de politiques d'inspiration socialiste orientfes vers 1'inter-
ventionnisme public at la relance de la demande en France par exemple au
moment ou se confirme Te retour spectaculaire de la Grande-3retagne et
des Etats-Unis vers une politique de "laissez-faire” dont la brutalité
n‘est pas sans évoquer le capitalisme du XI)eme siécle.

Nous assistons semble-t-il soit 3@ une paralysie de la politique
économique, soit & son utilisation dans un sens déflationniste. Ceci
tient 3 1a fois & la nature des contraintes auxquelles elle se trouve
confrontée et au triomphe des théories les plus démobilisatrices 3 1'égard
de 1'intervention de 1’'Etat dans tes pays qui occupent une position domi-
nante & 1'égard des relations macro-sconomiques internationales.

I-1.Les contraintes essentielles qui pédsent sur la politique
macroéconomique des pays industriels et qui lui donnent une orientation
déflationniste naissent d'une part des limites que rencontre l'accumgla-
tion de déficits budgétaires dans un climat de récession inflationniste
et d'autre part des effets de domination de 1a politique monétaire des
Etats-Unis induits par la contrainte de chenge.

Les différences structurelles et 1'asymétrie des positions des
différents groupes de pays industriels justifient que leur degré d'autonomie
3 1'&gard de ces contraintes ne soit pas identique.




La situation du Japon est tout 3 fait particuliére puisque sa
Balance des Paiements dépend é&troitement de variables influengant sa
capacité d'absorption interne et des termes de 1'&change entre les produits
primaires qu'il importe et les produits industriels qui constituent 1'es-
sentiel de ses exportations. L'industrie japonaise est caractérisée par
des codts fixes &levés et des rendements croissants trds importants. Les
marchés japonais sont faiblement ouverts aux produits &trangers. Compte
tenu du mode de formation des revemus primaires qui caractérise Ta société
japonaise, la capacité d’absorption intérieure de la production industrieile
dépend par 1'intermédiaire d'un certain nombre de canaux du niveau du
déficit budgétaire. Les efforts du gouvernement japonais pour réduire 1'am-
pleur de ces déficits (efforts apparemment justifiés par la part élevée
du PNB qu'on représentd dans les années récentes les besoins d'emprunt des
administrations publiques, cf. tableau 1) ont zlors pour consdquence
d'accroftre la pression des produits japonais sur les marchés extérieurs
e% u'améliorer le solde de la balance commerciale (1}).

Cette situation particulidre du Japon pourrait favoriser des proces-
sus cumulatifs de déflation de 1'économie mondiale. Elle contribue par
ailleurs & expliquer Ta relative autonomie dont bénéficie ce pays par
rapport 3 la politique monétaire des Etats-Unis. Tel n'est pas le cas des
pays de la CZE (2).

[1 ressort sans ambiguTté de la lTecture du tableau [ que les
principaux pays de la CEE ont recouru de fagon trés inégale 3 1'arme
budgétaire au cours de 1a période 73-80. Il s'ensuit que la charge de la
dette intérieure et les marges d'endettement de chacun de caes pays sont
extrémement hétérogénes.

(1)~ 51 1’orientation générale de la politicue udgétaire récente Stait
déflationmiste puiaque le dudget 31-32 prévoyait :me nouvelle ~dduzsticn ox
dé7iottrapporté au PNB, des zaacuplisdaementa ont éié apportés 2m z2curs
2'mmées your factiliter la rdalisation de 'objecti de croiasance.
(2)=27. . D. NCRDHAUS : Zraos znd Cerusion : Thz Intermaticnal Zconcmy
zeday, Sémiraive de réiezion aur L'Icomcmie Monaizie, 223, TGt . 32.
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TABLEAU 1

8esoins d'emprunt nets des administrations publiques’

1970-73 Lma.n | 1977 1578 1979 1980
Pavys .
moyerwes annusiien. on % du Srotuit nesone brut

e . .. ... 02 -15 -10 -00 0s -12
JOBB . e, 10 -20 -32 -55 -47 -40
Amormogne Moorste . . . . . . .. 02 -38 -24 -27 -29 -8
Fance . . .. 0s -0z -08 -1 -0s 03
AoveumeUni . . ... ... .. -03 -48 -3 -a3 -13 -a7
e ... -74 -96 -73 -97 -94 -79
Conods ... s -08 | -28 -31 -18 -23
Boigiowe . . ... -22 -a2 -57 -62 -87 -8
Povedes. . . e -01 -17 -15 -21 -30 -13
Swat. . ... .9 30 29 -01 -28 -15
Oememmerk . .. ......... 37 07 -17 -22 -33 -33
NOMOOS - . . s 17 06 1k .1

'Un cnifve negat! inhGue 088 DESOING 0'OMOTUNt NELS. C'ast-i-dive un adficit. Las SOMNIISbONS CuDECWES eNQIoDeNT
FSNMISrston Contrsie. 0 cONGCDVINNS IOLMNES. v COMPNS lus COIBENE UV SOCUrtd SOCINIS. MPS NP COMDIGANSNT Dos
o8 eNTIONSNE NONONERNNE. LS DOSOING C UMDY NEIS NG COMDIGANENT DES (28 TENSICOONS DUroment Enanciires du
SOCOUr PUDIC ot CONS CINEING DOVS. s 20Nt SENSDIEMEnt NISNOWS sux DESDINS T emporunt Drutsi du SECIW pudlic.
* Englooe ‘e Fonaa netionel ds penmon.

Taux d’expansion monétaire

Etms-Uns '
; agon |ARSTIOONS! prance | ROVEUMS-| ase | Caneds
monduirs Anness ALl

Tun oustridme TVRestre & I"autre. en %

Ausensiorge’ | moverne1971=75 | 98 | 108 | 11| 103 | 168 | 77 | 197 | 173
movenne 1578-80 | 97 | 109 | 103 | 83 | 124 | 130 | 189 | 147

1978 . ...... 123 9.4 145 9,1 17.7 8.6 23 17.5
1980 . ... ... 9.8 9.9 77 s9 104 18.5 114 108

Ay sens wront? | movenne 1971=7% 53 80 16.2 10.2 12.4 12.2 18,7 13.6
movenne 1976=80 83 7.8 Se 81 102 122 205 as

197 . ...... 48 5.0 10.9 15.4 153 20 103 | 211
1980 . . ... .. 5.0 73 ; =18 s 87 49 11.9 9.5

! Pour ine Eiats-Unis. M, (colonne A) et M, (colonne 3): cour ie Jeoon, P, « CD (cenificets de déodt); pour I'Allemegne.
My, pous Is France, i"talie o8 te Canade, M;; 20ur l@ Rovaume-Um. My on starting. ¥ Pour les Etace-Unis. M., (colonne A)
08 Moy (colonne B); pour les sutres Devs. M,.

Source : S5léme Pzpport Arruel de la Sangue des Adgiemencs
intermaricrquz. (aurii 8C- mars 87.




Cette situation est pour partie le résultat d'attitudes différentes
qu'ont eu dans le passé et qu'on encore actuellement les pays de la
CEE & 1'égard du dilemme inflation-chGmage et pour partie la conséquence
de 1'absence de véritable mécanisme de coordination des politiques budgé-
taires dans le cadre de la Communaut? Européenne. Elle constitue en elle-
méme un obstacle & la mise en place concertée de mesures budgétaires tendant
3 relancer les économie européennes et 3 entraver le processus de désindus-
trialisation dont elles se trouvent i des degrés divers menacées. Cet
obstacle s'ajoute 3 celui représentd par la trés forte ouverture des
marchés de la CEE aux produits &trangers.

Si les perspectives de relance budgétaire en Europe sont faibles,
il faut tenir compte en outre de la pression déflationniste qu'exerce le
SME sur les politiques monétaires des pays membres. Ces derniers sont en
effet conduits pour maintenir la parité de leur monnaie 3 1'in*drieur du
serpent -monétaire & pratiguer des nolitiques monétaires qui &vitent de
trop fortes divergences entre leurs taux d'intérét respectifs. De plus,en
1'absence d'une véritable gestion concertée de 1a parité entre le dollar
et les monnaies du serpent européen, les &conomies de la CEE subissent
tréds fortement 1'emprise des orientations de la politique monétaire des
Etats-Unis (cf. tableau 1)

En dépit de la perte relative d4'hégémonie de 1'économie américaine
qu'ont entrainée les modifications adverses des conditions de sa croissance
interne, les Etats-Unis conservent encore actuellement une position asymé-
trique dans la macroéconomie mondiale. Ceci tient essentiellement au rdle
dominant que joue le dollar sur les marchés internationaux de capitaux,
en dépit des poussées de concurrence qu'il subit périodiquement de la part
de quelques munnaies fortes. Les opérations en dollar renrésentent en
effet de 60 & 70 % du total des opérations sur les marchés d'eurodevises.
Dans ces conditions la contrainte de change transforme ces marchés en
véritable courroie de transmission au reste du monde. des impulsions
données par la politique monétaire des Etats-Unis.
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Cette donnée confére une importance particulidre au tournant
qu'a connu la politique monétaire des Etats-Unis 3 partir d'octabre 79
et aux difficultés et incertitudes de ce que 1'on nomme la Raaganomie.

[-2 la politique économique de 1'administration Reagan a deux
composantes d'inspiration théorique différente, le monétarisme et ia
doctrine de 1'offre, dont les contradictions ne sont pas sans danger pour
1a conjoncture économique mondiale. Elles ont cependant un point commun :
la priorité & Ta Tutte contre 1'inflation et au dSsengagement de 1'Etat(1l).

La politique mcnétaire s'inscrit dans le droit fil de la montée
progressive du monétarisme aux Etats-Unis au fur et 3 mesure que s'affirmait
1'intolérance croissante de la société® américaine 3 1'dgard de 1'inflation
trés élevée de. la fin des années 70.

Le changement Te plus important de Ta politique monétaire date
d'octobre 79 : la Réserve Fédérale décida alors de substituer un contrdle
quantitatif des agrégats monétaires & 1'action traditionnelle par les taux
d'intérét. Depuis lors les aptions monétaires sont déterminées 3 moyen
terme afin de décourager graduellement les anticipations inflationnistes :
le taux d'expansion monétaire devrait baisser de moitié d'ici 1985 par
rapport A son niveau de 1981.

Oes difficultés sont rapidement apparues dans la misa en oeuvre
de cette politique. La premiére concerne le choix des agrégats su-~ lesquels
faire porter le contrdle : des innovations financiéres, encouragées par
la déréglementation du sytdme, mu'tiplient en offet les possibilités de
substitution d'actifs et d'arbitrage permettant aux agents &conomiques
d'échapper 3 ce contrdle. Dans le contexte financier et bancaire américain,
dont 1'évolution vers un systdme concurrentiel faiblement réguié par la
Banque Centrale a &té accentué par 1a loi bancaire de mars 80, la Réserve
Fédérale ne peut contenir 1'expansion monétaire qu'au prix de taux
d'intérét extrémement &levés et instables. La deuxiéme difficultd résulte
de 1a combinaison de cette politique avec 1a mise en oceuvre des principes
de 1'économie de 1'offre.

(1)-2f"La Reagancmiz : ondements doctrinaus et dimenaion intermaticngiz’,
Seoncmie Prospactive Inzermccionale, 1382, Zn particulier, L8 2omIriduziova
de 7. 3TOFFAZS , R. HEILZR, M. AGLIZTIA.




La doctrine de 1'offre est fondée sur 1'idée qu'il faut réduire
le niveau des dé&penses publiques, ou tout au moins lTeur rythme d'augmen-
tation, pour provoquer une expansion de 1'activité du secteur privé de
1'économie et par 13 de 1'emploi. Une telle expansion doit par ailleurs
étre encouragée par la suppression des réglementations qui entravent le
iibre développement das initiatives privées.

Cette doctrine de 1'offre se présente tant sur le plan de la
théorie que sur celui de la politique économique comme une contre-évolution
keyndsienne. Se trouve en effet vigoureusement réaffirmée la croyance dans
les mécanismes du marché : les prix générent spontanément 1'Squiiibre des
grandeurs macroéconomiques, tandis que le dogme classique suivant lequel
la production précéde les revenus et la dépense se substitue au principe
keynésien d'une gestion active par la demande.

Dans cette perspective, 1'Economic Recovery Tax Act voté en
juillet 81 se présente comme un plan de 5 ans de diminution simultanée
des recetteset des ddpenses devant faire passer le prélévement du budget
fadéral sur le PN8 de 21 d 19 % environ tout en permettant un retour rapide
3 1'équilibre budgétaire. La réduction des dépenses porte sur un certain
nombre de programmes sociaux d'aide aux défavorisés mais aussi sur des
aides &conomiques parmi lesquelles !'aide 3 1'exportation et 1'aide d
1'étranger.

La Reaganomie renferme deux contradictions essentielles qui peuvent
engendrer un cercle vicieux & implications déflationnistes.

La premiére concerne le déficit budgétaire : ce dernier est en
effet beaucoup plus Blevé qu'il n'avait &té initialement prévu car 1'effet
stimulant de la baisse de 1a pression fiscale sur le niveau de 1'activitéd
et par 13 sur les recettes de 1'Etat a &té largenent surestimé. Cependant
que la hausse des taux faisait progresser les versements nets ¢'intérét
de 1'Etat F&déral de 50 Mds $ i1 y a deux ans & 35 Mds S pour 1'exercice
en cours. (1)

(1)= 5RI, .22me Rcyport Annuel.
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Le d4éficit devrait donc atteindre 110 & 120 Mds de dollars en
82. L'anticipation par les agents privés de besoins da financement élevés
du Trésor pour lés années 3 venir exerce une pression 3 la hausse sur
les taux d'intérét 3 long terme dans un contexte de pénurie d'épargne.
(Le taux d‘'&pargne du secteur privé est en effet en baisse (1)). De nom-
breux secteurs connaissent des difficultés firnanciéres graves tant en
raison de 1'effet d'éviction que de la hausse des taux d'intérdt. Leur
dépendance 3 1'égard du crédit bancaire s'accroft.

D'od la deuxidme contradiction : une politique monétaire rigoureuse
accompagnée de taux d'intérét élevés pour lutter contre 1'inflation risque
de contrecarrer les effets de la politique de 1'offre en freinant le déve-
loppement de 1'activité économique du-secteur privé.

Quel bilan provisoire peut-oi établir des conséquences de cette
politique ?

Pour 1'économie domestique américaine, elles ;ont satisfaisantes
sur le plan de 1'inflation qui a connu une décélération trés rapide. Elles
sont inquétantes sur le plan de 1'activité économique : Te taux de crois-
sance de la production est passé en un an de mise en oeuvre de la nouvelle
politique de 2 3 0 % ; les iicenciements se multiplient de sorta que le
taux de chdmage s'est accru brutalement de 7 & 9,5 % : 13 production indus-
trielle est en baisse et contrairement aux prévisions des théoriciens de
1'offre 1'investissement n'a pas reprisszla situation financidre des entre-
prises est tréds difficile, les faillites se multiplient et atteignent des
sociétés puissantes : ceci n'est sans doute pas sans lien avec 12 légére
détente que 1'on constate sur les taux d'intérét.

Pour 1'é&conomie internationale 1a politique des Etats-Unis implique
des risques d'autant plus grands que ce pays se refuse & des actions de
politique monétaire internationale concertées. Dans la logique des dirigeants

(1)~ 32¢me 2zpport Anmuel de la 3RI, p. 33
(2)= 13,2 % bNB 2n 73~73, 17,7 % en 1380, 17,5 % en 1331.




américains en effet les anticipations des opér.teurs sur les marchés
des changes intégreront progressivement les ncuvelles donnes de poli-
tique &conomique de sorte qu'd "long terme" les marchés trouveront
eux-mémes leur équilibre avec un dollar stable et fort. Toujours dans
cette logique si les Européens ne veulent pas suivre les taux d'intérét
américains ils peuvent s'‘en libérer par une politique économique provo-
quant une appréciation de Teur monnaie par rapport au dollar. C'est &
une concurrence sur les changes, aux implications déflationnistes trés
claires, qu'ils se trouvent conviés,

Au nom d'un retour 3 1'équilibre 3 long terme -que les contra-
dictions internes de la politique de Reagan rendent bien hypothétique-
1'économie internationale subit actuellement de graves perturbations
qui portent les germes d'une déflation généralisée.

La trds forte instabilité des taux de change perturbe les
conditions de la concurrence internationale et fournit des arguments
supplémentaires en faveur d'un retour au protectionnisme. Or, si sur
le plan des &changes extérieurs la Reaganomie est libre-schangiste
les difficultés d'adaptation de nombreux secteurs menacds par les impor-~
tations exacerbent les pressions des lobbies protectionnistas et provo-
quent un durcissement des conflits commerciaux entre les Etats-Unis,
1a CEE et le Japon.

Par ailleurs, 1a forte réévaluation du dollar et 1a généralisa-
tion de taux d'intdrét réels positifs que 1'on observe risquent de
compromettre les conditions de fonctionnement de 1'économie d'endette-
ment international. Un dollar fort et des taux d'intérét &levés intro-
duisent des biais inflationnistes dans les conditions de production des
pays de la CEE et compromettent 1a réalisation de Teur équilibre exté-
rieur. Du cdté des PVD une forte appréciation du dollar provoque une
revalorisation de 1'encours de leur dette cependant que le refinancement
de celle-ci se fait 3 des taux d'intérét réels trés lourds. Or, une des
conditions d'équilibre dynamique de 1'é&conomie mondiale dans les années
récentes voulait que si les pays industriels reportaient sur les ?YD
les déficits de balance de paiements, ils acceptaient par ailleurs de
financer ces déficits & des termes permettant des transferts réels de
ressources en leur faveur,
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Les politiques macroéconomiques des pays dominants nous
semblent donc contribuer largement & 1'instabilité de 1'équilibre
macroéconomique mondial et au renforcement des tendances susceptibles
d'engendrer dans 1'avenir des processus cumulatifs de contraction
mondiale de la production et des échanges : trds forte instabilité des
taux de change, hausse des taux d'intérét, contraction de la liquidité
mondiale, fragilisation du systime bancaire international. Elles ont
d'ores et d&jad des implications trés défavorables pour les PYD et ris-
quent de crmpromettre les stratégies de développement de nombre d'entre
eux.

La régression ou le plafonnement de 1‘aide publique au dévelop-
pement , li&e aux efforts de réduction du déficit budgétaire dans de
nombreux pays, atteint tout particuliérement les PVD dont le financement
extérieur en est largement dépendant . Les mesures de limitation de
1'immigration de travailleurs étrangers, de méme d'ailleurs que la stag-
nation du salaire réel dans nombre de pays d‘accueil de 1a main d'oeuvre
immigrée, font durement sentir leurs effets sur la 3alance des Paiements
de pays comme 1'Inde, la Turquie par exempie . Par ailleurs, .
la tendance que 1'cn constate d riduire les dépenses consacrées 3
1'accueil et la formation d'étudiants en provenance des PVD ne peut
que nuire 3 terme 3 la capacité de développement de Ces pays.

L'austérité budgétaire qui est de mise actuellement dans la
plupart des pays industriels a donc des répercussicns négatives &videntas
sur les PVD. Pourtant elles paraissent d'une ampleur moindre que celles
qu'engendrent les politigues macroéconomiques dominantes au travers des
deux processus qui sont 1a contraction du commerce mondial et la montée
du protectionnisme d'une part, 1'évolution des taux d'intérét et 1'ag-
gravation de la situation finincidre extérieure des PVD d'autre part.




[I- DE NOUVELLES MENACES SUR LE ODEVELOPPEMENT : LA CONTRACTION DU COMMERCE
INTERNATIONAL ET LA MONTEE OU PROTECTIONNISME.

Si 1'on dresse un premier bilan des performances &conomiques des
pays en voie de développement importateurs de pétrole, on constate un
taux de croissance annuel de la P.[.B. de 1'ordre de 5,5% en moyenne sur
la période 1963 31 1973 et de 5 % sur la période 1973-80. Performances
particulidrement appréciables comparées 3 celles réalisées dans le méme
temps par les-pays développés respectivement 5% et 2,5 %. Bien que les
différencesd'un pays & 1'autre soient importantes, on peut avancer que
1'un des principaux moteurs de la croissance a été |‘ouverture de
1'&conomie des P.V.D. au commerce internaticnal : les taux de croissance
annuels moyens des exportations et des importations ont &té& maintenus
3 des taux de 6 3 7 % en volume durant 1'ensemble de 1a période. De ncmbreux
pays ont, en effet opté dé&libérémen. pour une stratdgie centrée sur 1'ex-
portation qui s'est traduite principalement :

. sur le plan interne, par des politiques de contraction de la
demande interne, d'accélération des investissements industriels, et de
Timitation au strict nécessaire des stratégies de substitution & 1'impor-
tation.

. sur le plan externe, par un recours massif & 1'endettement 3
les marchés internationaux de capitaux permettant de soutenir 1'ef
d'investissement et par une politique d'adaptation rapide aux ccne .
des marchés extérieurs.

Ces traits caractéristiques sont particulidrement accentués dans
les pays semi-industrialisés (1).

(1)- Zncore zppelds Jouveaux rays industrieia. i3 repréeentenc 1 aux

aeula 40 % 2 50 % des e=portations glotalas Zz2s pcys en voie Ze cdvelcpperen:
importateurs 4z péirsla (70 % 31 1'on comgiddre leg axportations de srocutis
manufacrurés) . Cz groupe comprend au 3ena atrict : Le 3rdeil, Hemg Lorg,

la Corée, Fingcpcur 2t Taiuen. D'cutres Z87inizicrs plus largee inciuens
i'argentine , la Chine, 1z Gréce, l'Irde, .'Iaraail, le Porvugal 2% zar’sis

‘e Mexigua, le Thili et l'Urugucy.

l
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Aux facteurs d'offre, il conv1ent d' a,outer 1'évolution favorable

des facteurs de demande. En effet, comme 1'indique une récente &tude du
F.M.I. (1), la proportion des importations dans la consommation apparente
de biens manufacturss des pays industriels s'est accrue de 11 % en 1970 &
17 £ en 1979. En particulier, les importations des biens industriels de
ces pays en provenance des P.Y.D. passaient de 1,4 % 4 3,4 %, soit une
croissanca moyenne anmueile de 8,1% par an sur la période.

Parallélement, les pays en voie de développement constituait un
débouché non négligeable aux producteurs des pays industriels. Entre 1973
et 1980, le taux de croissance des importations des P.Y.D. a &té environ de
6,5 % par an en volume, or la part des pays industriels dans ces importa-
tions représente prés de 80 % du total.

Force est de constater Ggue 1'on assiste 4 une interdépendance
économique accrue entre pays industriels et pays 2n voie de développement
i travers 1'expansion du commerce international et plus particuliérement
celui des biens manufacturés comme nous le verrons daus le détail.

Sur le plan de 1'anmalyse, une telle interdépendance et son évolution

ont servi de base 3 1'une des explications possibles des relations

pays industriels-PVD 3 savoir : la thése d'une liaison positive entre
croissance et ouverture sur le commerce international et 1'idée d'un
processus conduisant & 1'application de 1'approche par é&tapes du principe
de 1'avantage comparatif (2). Les pays en développement se spéciaiisent
dans les exportations de type labor-intensive, les pays industriels en
revanche concentrent leurs activités sur des produits capital-intensive
avec forte composante en recherche technologiqde ; chacun des deux graupes
abandonnant de fagon &vidente leur politique de substitution 3 1'impcrta-
tion.

(1)~ Trade Falicy Developments in ircusirial countries. Cceasicnnz. r=per.

1381, July.

(2)= Voir 2 ce aujzc, 3. 35ZASSA "Zvolusion Ze lc svructure dzs é.. rangas
de pmdmra meruacturds emtre rays induztriela et pays en Zdvelsprzmens’”.
2evue Zooncrricue . Vol 32, %4, juillet 1331.
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On aurait en conséquence un cercie vertueux des &changes Nord-Sud condui-
sant 3 un nouveau partage des activités sur le plan international.

Néammoins, les politiques déflationnistes pratiquées par certains
pays développés risquent de remettre en cause un tel processus. On constate
en effet, une baisse trés rette du volume du commerce internaticnal et

. de 1a production en volume dans les pays industrisls en 1980, baisse qui
s'est accentuée en 1981 (1). Dans la mesure ou un tel ralentissement ne
. serait pas d'ordre conjoncturel mais structurel, il convient d'étudier

les répercussions qu'il ne manquerait pas de produire sur les &changes
entre P.V.D. et pays développés. Parmi les répercussions possibles, figure
au premier rang 1'impact des politiques déflationnistes sur la demande
d'importation &manant soit des pays industriels soit des pays en voie de
développement. Cette partie traitera essentiellement de ce probléme.
Auparavant, il nous parailt nécessaire de rappeler les grandes caractéris-
tiques structureiles des échanges P.V.D. - pays industrialisés sur la
période 1973-1981.

1I.1~ LA STRUCTURE DU COMMERCE INTERNATIONAL DE 15873 JUSQU'A NOS JCLRS
LES PARTICULARITES DES ECHANGES NCRD-SUD. (2}

Une analyse globale de 1'évolution du commerce internationa:i an
longue période montre d'abord que ies variations dans la structure des
échanges ont &té& relativement faibles si 1'on exclut la portion croissante
du marché dévolué aux pays exportateurs de pétrole par rapport aux autres
groupes. i.a part des pays industriels est en moyenne de 65 % et celle des
P.V.D. reste relativement constante & 10-11 % :J). Au sein de ce dernier
groupe, la trés faible ouverture des pays an voie de développement, les
moins avancés est patente ; ils ne représentent que de 0,5% 3 1 % cu *otal

. des échanges (4).

(1)=r7 semble 2 et dgardcue les prévisions Zu GATT dans som ragpers 138C/3:
3¢ 3otent réciiades. Zn erfet, une notz récentz de cet srganiame reyriide
paxr lé Bulletin du 7MI du 2§ zyril 1332, indique, que selon Les premidres
évaluaticns "2 cormerze mondial des marshancdiaes 3'est ohiffeé & 20CC
miliiords de dollars am 1321... T2 total est imférieur de 1% zu rézuiizzc
de 1380 et rerrésence la premidre daizse Z'ure smnde sur l'zuire de o
valeur du aommerce intermactional lepuia 1353". .

(2)- Zes etatistiques utilisées , 3aui irdicaticnm coriraire, aont Ze3
dommdes en valaur. Carns le caleul Zes Ziffirentss orcportions 7 4remies
auz Fluz Fu commerce intermatiomal, nmous zvong généralement ex2iu 23
Srranges pérrclizrs,

(3)- 2. Tzdbleau 1, Anneze 3zaviacique . . } ) .
(4)Pzrmi zes pays figurenc : 'Ajghanistan, le Zmgladesn, la :?épub';:;.‘te'
Centra’rizaine, 1'Zethispie, ¢ Fauve Yolta, le Mali, le Viger, laz fcmalie,
t2 Socudzn, l2 Toncd, L2 Izmen.
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Sur le plan conjoncturel trois traits principaux se dégagent :

- 1a baisse importante enregistrée dans le commerce extérieur
des pays industrialisés tant sur le plan des exportations que celui
des importations en 1980,

- la stabilisation des exportations des pays en voie de développement
importateurs de pétrole.

- 1a croissance continue des importations de ces derniers pays.

La composition du commerce international par produits (1) confirme
1*hypothése d'une relative stabilits dans les &changes de 1979 a 1980,
une fois écartde 1'influence des produits pétroliers. L'année 1980 est
néammoins marquée nar une diminution importante de la part des produits
manufacturés et par un mouvement inverse pour les produits primaires.
Lorsque 1'on introduit 1a distinction classique entre ies trois grands
groupes de pays (2), i1 apparaft, d'abord, que la part des pays indus-
trialisés n'a guére changé dans le volume total des exportations manufac-
turées, de 1'ordre de 81 % entre 1973 et 1980. En revanche, les pays en
voie de développement importateurs de pétrole ont vu leur position s'amé-
liorer , leur part passant de 7 % 3 9 % sur la méme période.

En outre, i1 est possible de mettre en évidence la structure des
exportations pour chaque groupe de pays (3). Une premidre remarque doit
dtre faite : 1a spécialisation des pays industrialisés dans les produits
manufacturés est beaucoup plus grande que celle des P.V.D. importateurs
de pétrole en preduits primaires. Les exportations en produits manufacturés
représente 75 % en moyenne du total pour le premier groupe, tandis que la
part des produits primaires pour le sacond ne s'é&léve en moyenne qu'd 32 %
du total. On peut voir dans cette tendance, une volontd des pays en voie
de déveioppement , de réduire leur dépendance vis 3 vis des produits pri-
maires et en conséquence , d'un rééquilibrage de leur exportation en faveur

(1)= Voir tanleau 2. Annexe statistique.
{2)~ Yoir tabieau 3. Annexe statistique.
(3)~ Yoir tahleau 4. Annexe statistique.

! [ !
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des produits manufacturés (la part des produits manufacturés représente
préds de 40 % en 1980). En revanche, on constate 1'hyper-spéciaiisation des
pays exportateurs de pétrole dans 12 production de produits primaires. Il
semble 3 cet égard que les gains pétroliers n'aient pas ré&ussi 3 servir
de support au développement industriel.

La mesure des interdépendances dans le flux des &changes non
pétroliers et en valeur entre pays développés et pays en voie de dévelop-
pement peut étre saisie 3 deux niveaux :

- celui de la structure des exoortations d'abord (1) . Prés de
80 % des exportations en provenance des pays développés vers les P.V.D.
sont camposées de produits manufacturés. Cette proportion atteint méme
85 % en ce qui concerne les pays exportateurs de pétrole. Zlle est nette-
ment plus forte que celle constatde dans Tes exportations intra-zones des
pays développés (73 % en moyenne). On notera cependant un net ralentisse-
ment en 1980 en ce qui concerne les produits manufacturés. Sur le plan
des é&changes des pays en voie de développement vers les autres groupes,
il existe une tendance 3 1'accroissement de 1a part des produits manufac-
turés, bien que 1'on observe comme précédemment un recul en 1980. Les
exportations de ces pays vers les pays industrialisés, des pays tradition-
nellement exportateurs de pétrole, et des autres P.Y.D. représentent
respectivement 38 %, 57 % et 30 % du total.

- Celui des orientations géographiques des exportations ensuite (2).
Le premier fait marquant est que les pays industrialisés réaiisent toujours
plus des 2/3/ de leurs &changes commerciaux entre eux. Néammoins, la part
des produits manufacturés dans les exportations intra-groupes passe de
7 5 % au début des années 70 et 67 % en 1980. Cette

(1)- Voir tableau 5 - Annexe statistique.
(2)- Yoir tableau & - Annexe statistigue.




baisse est comblée en partie par la forte augmentation des exportations

des produits manufacturés vers les pays exportateurs de pétrole (5% en
1973, 11 % en 1978) et une croissance continue de celle-ci vers les autres
P.V.D. (14% en 1973 , 16 % en 1980). En conséquence, les marchés des P.V.D.
apparaissent bien comme des substituts au ralentissement des &changes entre
pays industrialisés. Si 1'on envisage maintenant les principaux débouchés
des pays en voie de développement importateurs de pétrole , 9rés de 65 3

des -eXportations sont réalisées avec les pays industriels. I1 convient
néamoins d'insister sur le mouvement de “balancier® qui 3'est produit

dans la structure des débouchés : la part des pays industrialisds ne cesse
de décroitre (70 % en 1973 - 63 % en 1980) au profit des P.Y.D.

(Pays exportateurs de pétrole, 3,5% en 1973 - 7 % en 1980, autres P.V.D.
13 % en 1973, 23 % en 1980). Cette &volution est enccre plus marguée si 1'on
considére les exportations des produits manufacturss.

A titre de conclusion, on peut résumer les principaux trait qui ont
marqué 1'évolution du commerce international sur les années soixante dix
de la maniére suivante (1) :

- Malgré une baisse des échanges, et surtout de la part des produits
marufacturés dans le total, 1'interd&pendance entre pays dévelopoés at pays
en voie de développement reste grande. En particulier, on constate un
report du déséquilibre structurel des balances commerciales des pays
développés intra-zones vers les marchés des P.Y.0.

’1)- Ces comeluaiong acnt ccnfirmdes rar la premildre fvaiuction Su Secrdiz-
riat du GATT pour i'zmée 1—3‘ donz ieg dommées gicoaleg ne sont pae ancore
di3poridles :

- Tariations = ort & L'omée 1380: - eyt = e
tan 7% et on Daieur] - ' il imporiations Zzportaticns
Pays itndusirialisés -5 -1
Pays membres dz [ ’JPEP i -3
AUtres pays em vote ia ifveloppement 7 4

- f’.m::rv.'butwra des principaus Flux sommerziaus 2 L ’~ug'rer-"1.m glotale

Gu vciume Iu ocomerce des vroaw 8 marufasturés 1'zprda lea valeurs exprimézs

an priz ecrgTancad | % ' ann
1330 138;

Zoranges Zea paya indusirializds encre us 20 -iC
'?artc: tong des paya indusirigliaéa vers L'CFEP 25 #3
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- Une tendance 4 1'accroissament des produits primaires dans le
total des exportations avec pwr conséquence, une pius grande dépendance
du ccmmerce international vis & vis des fiuctuations des marchés de matiéres
premidres.

- L2 développement d'une zone d'échange intra P.V.D. qui a permis
i ces pays de maintanir un taux de creissance élevé de Teur exportation
malgré le ralentissement de la croissance économique dans les pays indus-
triels. En effet, les flux commerciaux mutuels se sont accrus plus rapide-
ment que les exportations 3 destination des pays industriels.

I1..2°. PRINCIPAUX IMPACTS DES POLITIQUES DEFLATICANISTES SUR LES
ECHANGES ENTRE PAYS EN VOIE DE DEVELCPPEMENT ET PAYS [NDUSTRIZLS.

Dans un premier temps, nous envisagerons 1'impact des politiques
déflationnistes sur la demande des pays industrialisds. La récession enre-
gistrée dans ces pays doit, en effet, conduire & une baisse des importations
en provenance des PYD. Dans un deuxiéme temps, il convient de tenir ccmpte
des rétroactions qu'une telle évolution peut entrafner sur les flux d'expor-
tation des pays industriels(l). Le profond déséquilibre de la Balance
commerciale ainsi engendré risgue d'entrainer en retour une mutation dans
le comportsment des pays en voie de développement.

II1.2.1 Impact sur la demande des produits industrialisés.

A ce niveau , nous traitarons surtout de 1’'effet quantité et accesso
rement: de 1'effet prix (2). En outre nous limiterons notre exposé aux deux
grands types de canaux qui 1ient directement les politiques déflationnistes
aux demandes extarieurs de produits : la croissance économique 2t Ia
balance commerciale.

(I)-Cz processus 28t déerit théoriguement par 2 mulsiplicateur du commerce
Snrermaiorgl. . . . . . . .

(2)- L'onalyse de l'27f2¢ priz 28t eaucoup zius délicarz Zzma 13 masure

o0 l28 ysariatiques ne 3cnt pa3d towjours Fadles mais aursout, il corviens

Ze teniv ccrpte de 1'$volution des caux de change . Jr en lz maiildre, ov est

7éré par les importantes ‘luctuations Zu Jcliar US 3ur la péricde ézudide.
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Les effets perceptibles d'une baisse de la croissance de la P.[.B.
sur la demande extdrieure des pays industriels peuvent étre analysés :

- au nive3u de la oroduction industrielle d'abord. Un ralentissement
dans ce secteur induit une décroissance dans les niveaux d'investissament
et limite donc la demande de produits industriels ou de produits semi-
ouvrés ., Paralidlement, on assiste 3 une stabilisation des besoins en
matiéres premidres.

- au niveau de la consommation oprivée. Les politiques déflationnistes
entrafnent une stagnation voire une baisse du bouvoir d'achat des agents
économiques qui agit directement sur la demande de produits manufacturss.

Pour iliustrer ces deux points, et voir les conséquences qu'ils
pourraient avoir sur les importations en provenance des P.V.D. , nous uti-
lisarcns successivement une optique microéconomique ot une optigque macro-
éconcmique.

La premi3re met en &vidence 1a notion de "produits sensibles” ,
c'est & dire de produits sur lesquels risque de se concentrer une contrzction
de la demande. [1s'agit essentiellement des matiéres premidres autres Jque
du pétrole, das produits semi-finis, les produits manufacturés,duy textiieg®
de 1'habillement (1). Or, si 1'on aralyse, les balances commerciaies et la
composition des exportations des pays en voie de développement non expor-
tateurs de pétrole (2), on pergoit immédiatement les implications que
peut avoir la baisse de la demande sur ces pays. En ce qui concerne las
produits primaires dont la balance est excddentaire, les matiéres premiéres
et minerais ont représenté prés de 32 % en 1979 des exportations totales
et ortcrd en moyenne annuelle de 12,75 % pour les premiers et de 11,33 %
pour les seconds sur la péricde 1973-79. Sur le plan d.es exportations
de produits manufacturéds (40 % du total des exportations) les taux de
croissance atteignent respectivement 22 % pour les produits semi-finis ,

(1)- cf. Occasional Paper, n°5, op.cit.
(2)- Yoir tableau 8 et 9. Annexe statistique.
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29 % pour les produits manufacturés, 16 % dans le textile et 22 % dans
1'habillement sur la méme période. En conséquence, une réduction des expor-
tations sur ces produits implique un accroissement important des déficits
des balances commerciales des P.V.D. , mais surtout risque de briser le
processus de croissance des secteurs les plus dynamiques particuliérement
dans les nouveaux pays industrialisés.

I1 semble néanmoins qu'il soit nécessaire de nuancer cette
appréciation suivant les zones géographiques. Une mesure indirecta des
différences entre celle-ci peut é&tre appréhendée 3 partir de la structure
des balances commerciales des pays développés vis & vis des principaux
groupes de pays en voie de développement importateurs de pétrole (1). Les
pays d'Amérique Latine et dans une moindre mesure ceux d'Afrique sont par-
ticulidrement dépendants 3 1'égard de 1a conjoncture des pays industriels,
tandis que ceux d'Asie du Sud Est ou 1'Extréme Orient paraissent avoir une
autonomie plus grande.

L'optique macroéconomique, pour analyser la valeur des importations
(2), tient compte d'une part des &lasticitds de la demande d'importation
en valeur des pays industriels pour les différents produits et d'autre part
des taux de croissance des principales composantes de 1a demande interne
de ces pays. Or méme si les élasticitds d'importation restent constantes,
comme cela a 4td le cas en 1980 malgré une baisse globale des échanges (3),
une ré&duction des importations doit nécessairement se produire lorsque
Tes facteurs de demande diminuent ; ces derniers jouant le rdle de multi-
plicateur. Dans les faits, les principales composantes de la demande des
pays industrialisés sont tous & la baisse (4). Par axemple, dans le long
terme, le taux de croissance de la P.[.B. passe de 5 % sur la période
1963-73 & 2 % sur la période 1973-1980, dans le court terme sa valeur
diminue de 4,5 % 3 1 % entre 1978 et 1980. Cette tendance se prolonge en
1581, en effet, d'aprds las études récentes du GATT (5), comme en 1980,
le produit intérieur brut (PIB) global des pays industrialisés n'a augmenté
que de 1 % en 1981, tandis que 1a croissance en volume de la production
mondiale , est restée inférieure &3 1 %.

(1)- Voir tableau 10 . Annexe Statistique.

(2)= Pour un exposé de la méthode. Yoir Bela BALASSA op.cit.

(3)- Le rapport du GATT : "Le commerce international en 1981-81, p.22.
(4)- Yoir tableau 11, Annexe statistique.

(5)~ Cf. Bulletin du 7MI du 26 avril 1982.




Dans ces conditions on doit s'attendrs inéluctablement & une baisse
de la demande des pays industrialisés vers ias nays en voie de dévelopoement
A cet &gard, ies différents scénarios de <iv2loppement des échanges
fondés sur des taux de croissance plus &levds des facteurs de demande
sont gravement remis en cause.

La seconde voie par laquelle les politiques d&flationnistes
peuvent avoir une influence non négligeable sur la demande des pays indus-
trialisés se situe au niveau de 1a volonté de restaurer les grands équili-
bres Sconomiques ot particuliérement celui de 1a 8alance Commerciaie. Elle
conduit en particyiier 3 la montde des mesuras grotectionnistes. Encore
faut-il 3 ce niveau distinguer deux formes de pritectionnisme . Lés
mesures tarifaires d’une part et les barriéres non tarifaires d'autre
part (1). Si les premidres ont nettement &t3 asscuplies 3 la suite des
deux grandes négociations sur les échanges multilatéraux (Xennedy Round,
Tokyo Roundj (2), les secondes er revanche n'ont fait que progresser de
maniére rapide depuis quelques années. Elles conduisent 3 1’'extersion
d'un secteur qualifié d'administré du commerce intarnational (3).

L'influence des mesures protectionnistes comme précédemment, peut
se mesurer 3 deux niveaux :

- en ca qui concerne la montée des barridres non tarifaires, on
constate une influence non négligeable sur ies échanges de produits
sensidies. Les mesures nrotectionnistes portant principalement sur :

(1)= Ces zarridres non tariiaires peuvenc srerdre Ze3 Sormes muitipiis
2onzingentement iz procuita, 4r-it3 moi-dtwreing, ticence, cnTrdiaa
"solontaires”, das sxportateurs irvcad qus rourmisseurs, ftitiiasement 4d'unz
normaiigation pour les rroduita, certiiczts d'origire. ..

(2)= On peut admevtre que le Xemmely Aound 8’28t 30ldé par une réduction
d'un tiers des tarifs douaniars Zche.cmnés sur cing 2ns. Le Tokyo round
semble avoir eu le méme e¢ffet glebai. i Faut noter néamwmoing une zertqine

" digerimingtion entre les jrowpes dz2 uay.. La réduction moyerme des rocitia
de douane étatt d'znviven 33 i entrz les pays indusTrizia, ceux Frevons
l2s produtta en provenance des FVD ve “uremt réduiia jue iz 25 7.

(3)= Par secteur aiminiatod on ccrprend les deravges quil réaulzant @ <23
cesords de troc silazéraux , - des transacrTions inrernes ies entrepriizs
muitinazionales =ou Gui 3cnt acumia 3 des barridres nonm zariiaires.
Cerzaings estimaviong $valuent se 3ecteur au 3/4/ Zu commerze intermaticral.
Yotr 2 22 aujet The Zocnemiss '"The irst srade lesscm”, I zvril 1332.




les praduits agricoles, les produits primaires, les produits semi-ouvrés
en particulier 1'acier, certains produits manufacturés (!'automobile,

la construction navale), le textile, 1'habillement et les transports
maritimes. Plus récemment, elles ont #&té étandues 3 certains produits
de consommation ccmme 1'électroménager ou les appareilsaudio-visuels

en provenance principalement de Singapour ou de ia Corde. Dans tous les
cas d'application de barriéres non tarifaires , on constate une taisse
trés sensible des &changes (1). I1 va de soi que ce sont les pays en voie
de développement qui en sont les principales victimes.

- Au niveau global, une autre preuve peut &tre apportée i ce phéno-
méne, en prenant en compte les différences de traitement entre pays indus-
triels et pays en voie de développement. En effet, 1'analyse de 1'impor-
tance relative du commerce soumis 3 des restrictions fait apparaitre de
facon patente, la discrimination & 1'encontre des PVD (2). En 1979, les
pays de 1'0CDE ne contrdlent que 24 % de leurs importations internes & la
zone, alors que cette proportion est de 62 % en ce qui concerne les impor-
+ations en provenance des PYD non producteurs de pétrole . Les données
reiatives & la CEE seraient respectivement de 20 % et 83 %. Notons Gue
pour 1'année 1974, les importations contrélées en provenance des PYD
ne s'élevaient qu'd 54 % pour les pays de 1'0CDE.

Pour terminer, i1 faut signaler uyne . forme. particuliére de
garriéres non tarifaires qui s'apparente d des politicues de substituytion
d T'importation. Elle consiste . principalement dans des gn” .iques
de subventions systématiques de 1a part des qouvernements locaux aux
secteurs exposésd la concurrence des nouveaux pays industrialisés (3)(7ex-
tiles , fibres synthétiques, Sidérurgiej.

{1)= On pourrz consuizer 2 2e sujzt. L'4tude du TMI sur les produiss aen-
zibles . Juozsiommal Paper n° 5. Aperdiz I7.

(2)= 548 Pzgz "The revivel o7 protzctioniam and itc comaegusnees iy Turope”
vewrnal of Common Marxac Studies. Seps. 1381,

(3)= 72ir par ezemple les mesures prises dans 1z cadve de o I

f o
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Sur ce nlan spécifique, une conclusicn s'impose : 1'accroissement
des mesures protectionnistes et 1‘'adoption de politiques restrictives
nar-les pays industriels dans les secteurs sensibles, auxguelles condui-
-sent les mesures déflationnistes,font naftfe un grave danger pour les pays
en voie de développement et en particulier pour les Neuveaux pays indus-
trialisés. Elles pénalisent les pays qui avaient opté pour des stratégies
guvertes sur le commerce extérieur et découragent par 13 méme, les autres -
pays qui seraient tentés par une telie politique.

Un dernier élément vient 3 1'appui de ia thése d'une dégradation
des positions des pays en voie de développement sur le marché international,
il s'agit de 1‘&volution des prix des principaux produits exportés.

Deux caractéristiques marquent leur évolution :

- Une forte d8célération des prix des produits exporidés par les
pays développés. De 1979-3 19EG ie taux de croissance est de 10 %, en
revanche du ler trimestre 1980 au Jer trimestre 1981 on constate un taux
de 1'ordre de 2,5 % (1}. A priori, cette réductios des taux 4'inflation
liée aux poiitiques déflationnistes, risque de modifier dans un sens
favorable les termes de 1'idchange entre PVD et pays industrialisés.

- Une baisse importante des prix des produits primaires exportés
par les pays en voie de déveloopement (2). Du premier trimestre 1980 au
premier trimestre 1981, globalement le prix a baissd de 4 % Cans ie méme
temps, on enregistre une baisse de 25 % sur les métaux non ferreux.

Ce double mouvement rend finalement trés difficile une mesure de
1'effet net sur les termes de 1'échange.

. -~ rd 0 [
r Jzdlecu 13. Anneze Stariavique.
r Tableau 4. Annezz Statiarigua.
r
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.
%

P,

QI PO

— N —
[}

o - \‘

NN

o, o,




-27 -

[1.2.2. Impact sur 12 demande des pavs en voie de développement.

Le ralentissement des exportations 3 destination des pays
industrialisés ne peut &tre sans conséguence sur 1'évolution des impor-
tations des PVD. Le ralentissement des exportations de ces derniers peut
remetire en cause non seulement leur programme d'investissement, mais aussi
leur politique d'ouverture sur 1'extérieyr. I1 serait possible i ce niveau
de reprendre de manidre détaillée 1'ensembla des conséquences d'un tel
changement, rous rous limiterons aux points essentiels :

- la baisse des débouchés potentiels pour les pays industriels {1).
Le groupe des pays industrialis@s représente 73 % du total des importations
des pays en voie de développement importateurs de pétroie. 9r,.
le taux de croissance des exportations vers les PYD a &td en moyenne de
15 % pour les produits semi-ouvrés et de 22 % pour les preduits industriels.
Pour des raisons évidentes de rééquilibrage de feur baiarce commerciale,
les PYD pourraient limitar au strict nécessaire 1'importation de biens
d'équipement voire pratiquer 3 ieur tour . 1e politique de substitution
3 1'importation dans ce domaine.

- 1a baisse de la demande des 3utres PYD vis & vis de nouveaux pays
industriels. Comme nous 1'avons montré , on assiste 3 une croissance des
échanges internationaux au sein mémédu croupe des pays en voie de dsvelop-
pement ; cette tendance expliquant le maintien des forts taux de croissance
des exportations dans le groupe lui-méme. Cn peut se demander , pcur les
mémes raisons que précédemment , si un tel mouvement ast capable de s'auto-
entretenir dans la mesure o0 chacue pavs pris individueliement limite
ses programmes de développement industriel,

(1j- Voir tableau 8 . Annexe statistique.
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Cette dernidre remarque nous conduit directement & la conclusion
He ce paragraphe concernant 1'impact des politiques déflationnistes sur
Te commerce international. 11 apparait en effet, qu'elles risquent de
déclencher un processus cumulatif de régression des é&changes entre les
deux groupes de pays. On assisterait en conséquence 3 la naissance d'un
cercle vicieux des &changes internationaux. Or, une conséquence importante
d'un tel processus se situe au niveau financier :

- I1 n'est pas certain que ies pays en voie de développement
puisse maintenir par 1'intermédiaire de leurs exportations le flux d'entrée
de devises dont ils ont besoin pour payer leurs importations et pour assurer
le service de la dette en cours.

- Une détérioration des résultats commerciaux qui constituaient
une garantie pour les préts accordés sur le marché international des capitaux,
peut susciter une réticence des milieux financiers 3 assurer le financement
des investissements nécessaires i la croissance des pays en voie de dévelop-
pement. Cette menace ast d’autant plus sérieuse que le contexte financier
international s'est, dans le méme temps, fortement dégrad&. Ainsi la con-
jonction d'une accumulation ininterrompue de 1'endettement auprés des banques
privées et de taux d'intérét trds élevés conduit 3 un service de ia detta
aux Timites des capacités d'un nombre croissant de pays. Rien d'é&tonnant,
dans ces conditions, & ce que les rédechelonnements soient devenus un des
soucis, sinon une activité, majeurs des banquiers internationaux au cours
de ces derniers mois. Or, divers chocs exogénes au systdme financier inter-
national, en provenance de la spnhédre des relations politiques internationales,
ne peuvent que dégrader un peu le ciimat de confiance pourtant indispensable
au maintien des flux financiers internationaux vers les pays en développement
en difficulté.
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IV - TAUX D'INTERET, OETTE ET CROISSANCE DES PVD : LA MONTEX CS5
OIFFICULTES ET DES CONTRADICTIONS.

ies objectifs et les nouvelles modalités de mise en oceuvre de la
politique monétaire aux Etats-Unis (par réglage de la base monétaire)
ont eu pour conséquenca une ascension générale, ponctuée d'une forte
volatilité, des faux d'intdrét que retrace le tableau A3

Les relaticns d'arbitrage & 1'initiative , notamment, des grarndes
banques internationales ont communiqué ces mouvements des taux américains
aux taux sur le marcné des eurodollars ; en particulier au LIBOR (1) qui
sert de base 3 1'irndexation de !a plus grarde part des eurocrédits 3
moyen terme contractds par les Pays =2n voie ce développement (PYD). On
s'en convainc aisément en consultant, de méme le tableau- 15 . Surtout,
la nécessit3 pour rombre de pays industrialisés de défendre leur équilibre
externe -exprimé 3 travers le taux de change de leur propra2 monnaie par
rapport au dollar- et de lutter contre 1'inflation ne pouvait que les
amener 3 aligner leurs taux d'intérét sur ceux d'Cutre-Atlantique. Caci
n‘a d'ailleurs pas toujours évits 1'appréciation du <ollar dont ils redou-
taient les conséquences sur leur facture pétroliére. Tout au nius, 1'infla-
tion comence-t-elle 3 recuier dans le monde industrialisé (2).

Dans ces conditions , les taux d'intérét rédels sont devenus pesitifs
i partir de 1979 et n'ont cessd d'augmenter depuis lors, en raison du
maintien des taux nominaux 3 des niveaux élevés. C'est 13, semdle-t-il
yne des différences majeures entre le premier et le sacond choc gétrelier
les taux d'intérdt avant &té négatifs dars la plupart des pays en 1574,
1975, 1978.

(1)- Zondon Inter 3ank Offared Rate. Taux A'intérdt sur les srangariicnms
entre douguss aur le marshé des gurcdeviges dz Lonires.
(2)= Aux Ztata=Unia i le ryzme mcyen mmnuel Z'inflasion au 20

A
armées [380~1381 dzvarnt Z2 11,2 %3, i1l vient de reculer, on rytimz Twue.
2 3,3 % 2u ncours de la péricde da 12 mcia achevde em avril 1322 23 11,2 %
zu cours de celle de I moia serminde 2 cetce mérme Zave. v Zurcpe feciden-
tale 2es troia mdrmes taus 3'4z30lr3acnt prespectivement 2 12,273, 10,3 % 2z
5,3 3. Carwaina pays e2nregizirant Zes periormances dequccup 7lug spéera-
culaires : corme g Urande Zreragne Zvec regpectivemert (4,7 G 23 3,% %

7,3 %, D'sprds world Finameial Markeza. Mai 1362




De telles é&volutions ont des implications considérablies sur 1‘amor-
tissement de la dette des PVD et ie flux net de ressources financidres
qu'ils ont pu, desuis deux ans, se procurer sur les marchés internationaux
de capitaux. Associées aux conséquences des tandances déflatiomnistas
mondiales sur ieurs échanges cogmergiauv internationaux, analysées plus
haut, elles risquent surtout de compromettre la poursuite de 1'accés régulier
aux sources privées de capitaux d'ur certain nombre d'entre eux dins -
les pronortions requises par la poursuite de leur croissance dconomique
4 un taux soutenu.

Apréds avoir &tabli le constat empirigue de la situation créée par
ces taux 4'intérét &levés on en donnera ure analyse théorique simole.

4.1. Les intéréts acquittds par ies PVD sur laur dette extérieure
d moven et long termes (1) qui é&taient passds de 3.1 1 12. 3 milliards
de doliars entre 1971 et 1977 ont atteint 24.1 milliards en 1879 pour bondir
3 45,5 milliards de dollars, selon une estimation de 1'CCOE, en 1981. C'est
ce que révadle le tableausoui montre aussi que les situations respectives
des nays 3 faible revenu par téte et des 13 pays gros emprunisurs, tels
que les distingue la 3anque Mondiale, diff3rent nettement. Méme si les
oremiers n‘ent pas &té éparqnés par ce mouvement, ce sont pricisément
les seconds qui ont supporté 1'essentiel de ce fardeau gui, en tout état
de cause, s'ajoutait (pour 1'ensemble des PYD) aux 65,2 milliards de dollars
d’amortissement du principel en 1981 (2).

I1 n'est, dans ces conditions, pas surprenant que le service
des intéréts de la dette ait, pour certains gros emprunteurs, attaint
des sommes comparables 4 celles de leurs factures pétroliéres et constitue,
3 ce titre un poste crucial de leur balance des paiements courants. Plus
orécisément, 1'&quilibre de cette derniére en arrive, pour ces pays, &

(V)= 2 8’2t , 2u ‘erme des déinitiomez Z2 iz 3wgue 'omiizie Zz

Zevse 2zrérigure pubiicue cu garanrtie pur ung entité publitue ; a'y ajoure
cour o8 rayd sui sommunicuent de t2lles Tnlcrmarions, o Jacrte axTériawre
crivde ron garantie.

(2)= 2'20vds leg 28zimations de 1'CCDE. In 1371, zer sorwisseranc du srine
2ipal ne repréasniaic sue 4, § milliards de dollars ; 25,3 en 1377 2% 54 2n
1373,
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témoigner du méme degré de sensibilitd & 1°'&gard des variations du LIBOR

que vis 3 vis de celles du prix du baril de pétrole. Les simulations effec-
tuées par la Banque MORGAN, dont les résultats sont rapportés dans le tableau
17 se passent, de ce point de vue, de tout commentaire ! Or des taux
d'intérét imprévisibles rendent difficiles les évaluations de rentabilité
des projets d'investissement et introduisent ainsi une incertitude qui a
toutes chances d'8tre préjudiciable au volume d'investissement réalisé(l).

Et les cours de 1‘or noir et de diverses'autres matiéres premiéres stant
aussi imprévisibles, la gestion de la dette publique extérieure de nombreux
pays s'en trouve passablement compliquée (2) (3).

Les phénoménes qu'on vient de relater sont dus, pour une large
part, 3 la hausse des taux d'intérét dont il a &té fait état. Plus préci-
sément, le tableau 18 montre que celle-ci n'a 8pargné aucun des canaux de
financement que sollicitent les PVD, & 1'exception de 1'Aide Publique au
Développement. Mais il est aussi vrai que ce flux de financement privilégié
n'a pas cru 3 un rythme suffisant au cours des dernidres années pnour amortir
1'impact des hausses de taux d'intérét sur le service des dettes extérieures.
€t la contrepartie de cette insurfisance de 1'aide publique s'est retrouvée
dans le fait -d&jd abondamment analysé- que les PVD ont depuis dix ans,
de plus en plus recouru aux marchés orivés internationaux de capitaux pour
combler des besoins croissants de financament externe. Or, 1'indexation qui
caractérise les eurocrédits & moyen terme -sans parler de celle qui s’'attache
par nature & la dette d court terme (4)- a débouché sur une situation dans
Jaugelle une dette extdrieure croissante est devenue synonyme de dette
indexée sur les mouvements internationaux de taux d'intérét. L'&conomie
mondiale d'endettement dans laquelle nous nous trouvons maintenant n'en est
que plus difficile 3 gérer, comme on le verra plus loin. Pour 1'instant,
on novara 4 partir de 1'observation du tableau 19 que les situations sont
extrémement diverses, entre les pays , quant au degré de sensibilité de Teur
dette extérieure aux variations de taux d’'intérdt. Ce sont, bien sdr, les
pays qualifiés parfois de Nouveaux Pays Industrialisés qui, ayant le plug
(1)- 27. sur ce point J.M. PARLY , E. COBZI, M. POIX : "L'influence Ze z

yeiabtlitcé des taus dg chomge et Z'intdrdt sur e développerent indusTriel”,
OUDI, 7ierme, 1) Zdezmore 1330

(2)- A titre d'esarmie, le Tinaneial Iimes Zu 15 mars 1382 rapperse sue

des $valuations osptimiactes des resyrmacbles drdsiiiens sadblatens sur un
gervice 4'inzérdts de 3,7 miliiards de Zollars 2n 1381, Tinalemerc, L& Jacture
3'seva , en Jgit 2 2,7 milliards.

(3)= Confrontés 2 228 zrcblimes , plusieurs pays ont désormais appe., zour
lea oongeiller en ic matidre , 2 certqinezs Merzchant Janka iritanmnicues.
(8)= 7% zrvive gu’z2ile 307% srds imporsans2, sorme 2'est par eserpiz L2

233 pour e Vénézuzla.
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scliicité la communauté bancaire internationale, sont aujourd’'nui le plus
exnosés aux consécuences de ces Fluctuations. Ainsi le tableau 19 confirme-
t-il les résultats d&ja 2xposé&s dans les tabieaux16 et1i8

On ne peut certes manquer de avancer le propos pessimista qui
nrécéde par l1a prise en considération de 1'impact favorable qu'aurait,
en revanche, la hausse des taux d'intérét sur les avoirs de réserve que
certains PVD -qui se les sont, d'ailleurs, souvent procurés par emprunt
sur e marché international des capitaux- placent sgus forme liquide auprés
du syst3me bancaire international, et en d'autres actifs 3 court tarme.
La Bangue Mondiale 2 3insi pu montrer qu'd 1a fin de 1979 plusieurs pays
dont cartains classés parmi ses 12 gros emprunteurs, cortrebalancaient dans
une certaine mesure dette et avoirs 3 taux indexé&s {Argentine, Philippines,
Corée du Sud) ; certains &taient mémes bénéficiairas de s nausse des
taux d'intérét (Espagne, Colombie). C'est ce que révéle en tous cas le
tableau 20. Toutefois, et pour-des raisons qui seront analysées en dé&tail
au point 4.3., les réserves de change d'un certain nombre de pays gros
emprunteurs ont quelque peu décru ou, du moins, stagnent depuis 1978-79.
Ceci se réfléte dans 1'Svolution de leurs avoirs détenus a2uprés du
systdme bancaire international, comme le montre fe tableau 2! o on
remarquera les cas du Brésil, de 1'Argentine, de 1a Corée du Sud et
des Philippines.

4.2. L'dvolution enrigistrée par ies intsrdts payds par les PYD
s'explicue aisément en termes théoriques simples. Si 1'on admet que les
tsux 4'intérét nominaux intégrent fidélement les anticipations inflaticn-
nistes des agents éconcmiques , alors cn peut &crire la relation suivanta :

i=r«+ p’ +rp* avec

taux d'intdrét nominal
s taux d'intérét réel

: niveau des prix

: temps

* ._%__ 4 : taux d'inflaticn anticipé.
dt

ors
L]

Tt O %
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Soit & 1'instant t un prét L, affectd d'un taux d'intérét nominal
révisable périodiquement i..L'inflation déprécie, on le sait, la valeur
des créances et des intéréts qui s'y attachent. Mais si elle est correc-
tement anticipée, ceci se refldtera dans les variations i de fagon & ce
que les intérdts pergus compensent le créancier -3 raison des grandeurs
p’Lt et rp’Lt - pour la dépréciation de sa créance et de ses flux d'in-
térét, respectivement. L'effet de 1'inflation, & travers des intéréts
nowminaux plus élevés, sur le service de la dette, équivaut 3 un amortisse-
ment plus rapide de la valeur réelle de la somme prdtde. C'est ce que
montre 1'exemple chiffré du tableau 22, relatifs & un prét de 100, pour
cing ans, amortissable en cing remboursements &gaux du principal et
assorti d'un taux d'intérét réel nul {d'ou le taux d'intsrdt nominal se
confond avec le taux d'inflation anticipé p*).

L'inflation a donc un effet distorsif vis 3 vis de 1'amortissement
de la valeur réelle du prit : plus elle est forte, plus celui-ci s'accé-
1ére, et pour un taux 4'inflation donné, la durde de vie moyenne du prit
réel est d‘'autant plus procke de son é&chéance & 1'origine que cette
dernidre est plus courte. I1 en résulte notamment une conséquence pour
le débiteur : nlus 1'inflation est &levée plus il doit emprunter en termes
bruts s'il veut maintenir la constance du transfert réel net de ressources
dont i1 bénéficie (L).

On voit immédiatemen:t les effats néfastes des conclusions de cette
analyse pour les Pays en Yoie de Développement. La poursuite de leurs
plans d'industrialisation requiert au moins le maintien des transferts
nets de capitaux en termes réels. Qu‘en a-t-il &té au cours de ces
dernidres années ? Le Tableau 23 fait le point sur ce sujet. Reprenant
les mémes grands groupes de pays que le tableau 16 il en constitue le
complément.

L'accroissement de la charge d'intérét s'est conjuguée avec celui
de 1'amortissement du principal, quelque temps différé -pour les emprunts
contractés au moment du premier choc pétrolier- par las périodes ce grice
pour inverser 3 partir des 1979 le mouvement de progression continue
des transferts nets vers les ~.0 qui n'avaient cessé de se développer
de 1971 1 1973. Toutefois, les pays & faible revenu n'ont pas &té toucnés .

{1;- ie Sramglevt nes de vegscurres 23t dgal mix prdta rouvecus 2”7~ 2ozivzmens
2éexi3eds diminués de .'mortigdemans Zu prinsipal et dv patement 23 intd -

-

»fi8 dur Llenecurs Zz iz dette zzidtanta.




Mais ceci ne fait, héias, que traduire ie simpie fait que ceux-ci ne

regoivent que peu de fonds de sources privées. 0Or, ce sont les
bailleurs de fonds privés qui sont en premier lieu responsables du ren-

versement de tendance : dé&s 1980 leurs apports neis nouveaux aux pays
gros emprunteurs sont pratiquement nuls. Mais l!a situation est incompa-
rablement plus dramatigue au niveau de certains de cas pays pris indi-
viduellement : ainsi le Brésil qui s'est mis dans ies années soixante
dix dans ur &tat de dépendance croissante vis 3 vis du systéme financier
international privé en subit le sévére chcc en retour en 1380 lorsque
les transferts nets initiés par celui-ci daviennent fortement négatifs.

Bien que 1'on ne dispose pas des données pour 1581, it y a fort

3 parier que le mouvement amcrcé on 1979 n'a fait que s'amplifier : ies
taux d'intérat n'ont point reculé. Surtout les PYC ne semblent pas étre
parvenus 3 accroitre sensiblement les concours obtenus sur le marché
international des capitaux. Du moins,si 1'on en juge par cet indicateur
-certes imparfait- que constituent les eurocrédits & moyen terme at
emprunts euro-obligataires recensss par ia BSanque Mondiale ou la Banque
Morgan.

4.3. Cette réduction' des transferts nets & destiration des
YD (1) gros emprunteurs survient précisément 3 un moment ou ceux-ci, qui
sont parmi les pays dont ies taux de croissance ont &t3 relativement forts
3u cours de la décennie soixante-dix, ne peuvent -toutes choses égales
par ailleurs - soutenir de tels faux que pour autant que i'écart entre
énargne et investissament domestiques est combié par des apporcts nets
d'épargre extérieure en montants absolus creissants.

A d&faut, ils sont contraints de pratiquar une politique d'ajuste-
ment pour obtenir une.réduction de leur taux ce croissance : ainsi des
estimations du FMI revadlent que des PVD importateurs nets de pétrole et
exportateurs de biens industriels (en 1'occurence des NPI type Brésil

ou Corée du Sud) ont vu le taux de croissanc2 de leur Produit Intérieur
vasg

(1)- Rappeions que ne scry oria zm corpte ot l28 “lux vevta d'invesctiase-
nents direrts . Tous=2t qul vaiant 2omnu un 201nt 2as en 1374 zvee I,:
milifards Ze dollars #zatenc Forzament peparsia an 1375 10,5 milliards
Zg Zollzrg) et 3'dlevatens 2 13,5 millicwds de Zoilars enm 1372, YNita Laur

roiative “mersiz 2m courte 2érisda leur interdit Ze oorpenser iz manidre
atgnificasive les 277273 des truagues varigTions srangferta nagza ionw
noug vencns le Faire Stat.

]
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Brut réel évoluer comme suit : 1976 : 6,1 %, 1977 : 5,1 %, 1978 : 5,2 %
1979 : 6,5 %, 1980 : 4,7 %, 1981 : 4,6 %. L'exemple le plus spectaculaire
d'ajustement étant fourni par le Brésil, qui a vue son taux de croissance
rée] chuter brutalement pour &tre tout juste positif en 1981.

Jusqu'ici 1'exposé a &té& mené sur la base des taux d'intérét
nominaux. Or, la décélération de 1'inflation non accompagnée d'une
réduction corrélative de ces derniers a laissé des taux d'intérétis réels
croissants (1). Conjugués & 1'appréciation généralisée du dollar,
caux-ci conduisent en fait 3 une ponction accrue de ressources réelles
sur les PVD 3 travers 1'amortissement de leur dette & 1'aide de leurs
recettes nettes d'exportations. En effet, pour les pays gros emprunteurs,
la dette contractée vis 3 vis du systdme bancaire privé ast pour une large
part libellé&e en dollars. Une &tude du Systéme de la Ré&serve Fédérale
américaine (publiée dans le Federal Reserve Bulletin de Septembre 1981)
avance ainsi l1a proportion quatre cinquiéme pour les dix pays ayanc le
plus emprunté. L'ensemble des problémes que nous avons jusqu'ici analysés
ne s'‘en trouvent pas du tout modifiés quant 3 leur nature. Tout au plus
s'en trouvent-ils accentués.

Comme on sait, que la capacitd d'un pays de servir les intdréts de
sa dette, sans &tre contraint de s'engager dans la voie d'un endettement
supplémentaire destiné précisément 3 les couvrir, exige que le taux de
croissance du PIB (en termes nominaux ou réels) soit au moins égal au
taux d'intérét (nominaux ou réels) sur cette dette, on voit bien dans
quelles contradictions ces pays risquent de se trouver enfermés.

(1)= Zneore qu'il sotc déiicac en l'cceurence, de déverminer l'indice Ze
oriz susceptitla Ze comavivuer le déflatewr persinent. (n pencherz sout

de méme pour l'indice des priz uniicires cdes exporigiicns Zes PV cu
1'indice des priz de groa dans les pays incustrialiaés. Les pays rembcursen
en 2ffet leurs dettes & partir de lewrs recttas d'ezportarion. Zt Zla
achdtent des 0iens d'investiasement dans les pays industrizliaés cvze

leg scmmes emprunties.
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Des taux d'intérét nominaux emportés vers les sommets par i'inflation
récenta, en réduisant la durfe de vie réeile moyenne de leur erdettement,
les rendent de plus en plus dépendants ¢'un recours fréquent au marché
internation2l des Capitaux {1). Cette nécessité intervient dars un contexte
ou certains indicateurs de leur solidits &conomigue, d5ji hiaisds 4&favo-
rablement par ces taux d'int&rét nominaux &levés (en particulier, le rz2tio
cherge d°intéréts/ PIB), vont effoctivement se-détdriorer en termes

réels si la croissance du PIB st des exportations vient 3 &tre ralentie.

Dans ces conditions, les banques internationales -d&ia préoccupées

par la détérioration de leurs propres structures financiéres- en

raicon de 1'érosion de leurs ratios de fonds propres- riscuent de devenir
beaucoup plus réticentas pour accroftre leur concours 3 ces pavs (2).
C'est 12 mécanisme qui a sans douta commencd 3 fonctionrer en 107G, comme
0a paut le percevoir 3 travers 1'évolut-orn de 1'cctroi des eurocrédits

3 moyen terme : an 1973 les PVD non membras de !'OPEP avaient zinsi
mebilisé 27 milliards de dollars ; en 1979, 35,5 milliards de dollars

en 1960 3 24 milliards de dollars ; en 1981 15 milliards de dellars.

€t les marchés d'obligatiors internationales ne démentent pas cetie
tendance dds lors qu'on fait abstraction des emprunts du seul Mexigue.

Or ceci ne peut 3 travers la réduction des tzux de croissance réeis
imposéds aux PVD, que creuser 1'scart avec les *aux d'intérét raals
qu'ils doivent acquitter. Si ceci nécessite pour sux de trcuver aiors

des fonds supplémentaires scur paver les intérdts il est vraisemblable
que iaes banques aurcnt alors des raisons supplémentaires de ne pas accdder
3 ces demandes. Le processus cumulatif est alors bien en place qui inhibe
la croissance de ces pays *ant que les taux d'intérdt restent aussi 3dlevés.

(1)-Des zstimaziors rézenzes de la 3ancue Horge . révéient e D '
SUT, gvrs rprumTaurs Lzur, eneours de cetve sTtiricure Ionoaire, It
3’4leveis 3 271 miliiandg Je dollavs, wait une Sendance infirs

I ™ ocur 127 milliards de doliars 2cit 47 3. Worid Finaneia
vai 1382.

(2)= A juste titre ! La mcntie des riaques sggocide wus yris3 Jus £zata
niut dire cppricide sar le rombre dz pays en atiustion 3'zrwiirds de
sqiemen: aur Lour detse extirieure. Jr, cu ébur 12§ ! Z

daiae estimais se wombve 2 23 ! (d'zprds Finaneial Times, 4 mal 1382.)







TARLEAU 1 VENTILATION DU CCMMERCE MONDIAL PAR REGION
(PART EN POURCENTAGES DES EXPORTATICNS(X) ET DES IMPOR-
TATIONS CI) MONDIALES).

1963 1973 1976 1978 1979 1980
Régions industrieiles X | 53 63 65 63 sL,S
I 1% 4 595§ Y 655 57 56
i
Pays en voie de 3 7,5 13s 1 13 1S
développement tradi-
tionnelement exporta- I 3 38 5s %S 8 53
teur de pétrole ,
. f
Pays en voie de X 2 1 2 2 '
développement g i ¥
devenus récemment % LS 2 2 2 2
exportateurs de
pétrole
Autres pays X .
en voie de 13 195 1as 148 1S 12
développement I 18$ 13 12,5 138 1§ s
dont pays X LS LS LS | s Ls
les moins avancas r
s 1,5 1,8 1 t 1

SOURCZZ : Rapport Zu G.ATT. 1331. Apperdice A3.

COMPOSITION DU CCMMERCZ MCADIAL PAR PRCOUITS. (pourcentages)

TABLEAU 2 '
1963 1973 } 1976 1978 { 1979 ; 1980 i
Produits primaires 3 3e ol 37 %0 i
dont combustible 1o I 29 17 20 2%
Produits P s
manufacturés 2 ' 37 ¢ 38 53

S0URCZS : Mazrice du Cemmence Herdial.
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PART DE® GRAND"S ZONES DANS LES EXPORTATIONS

TABLEAU 3 MONDIALES DE 7RODUITS PRIMAIRES ET DEMANUFACTURES (ENS)
Produits primgires Procults monulacturds

1973 1978 1980 1973 1978 1980
Régions _
industrialisées “s 39 36 82 81 ot
Pays en voie de
développement
traditionnel lement
exportateur de 19 32 TS 1 0,3 5
pétrole :

Autres pays en
voie de dévelop- 9 19 17 7 s 3
pement

SCURCES : Rarport &u GATT. 1331. Matrice cu commerce mondiql.

PART DES PRODUITS MANUFACTURES ET DES PRODUITS PRIMAIRES EXPORTES

TABLEAU 4 DANS LES SXPORTATIONS TOTALES DE CHACUNE DES GRANDES ZONES (%D
Régions industrialisées P.V.D. Traditionnellement Autres P.V.D.
exportateur de pétrole
Années Produits rroduits Procuits Prodauits Proautts Produits
primaires manufacturss primaires manufacturés primaires manufacturés
ecnLugs
1973 28 73 L 2l ss 36
1978 22 76 98 93 2 s (Y ]
1980 26 73 98 9 2 61 39

SCURCZS : GATT. Le¢ commerce irtermgtional 1330/82. Appendice. Tzdleaurll
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TABLEAU 5 STRUCTURE DES EXPORTATIONS DES PRINCIPAUX GROUPES DE PAYS PAR PRODUITS (%) +

- - destinations

—

origine  T—___ Régions industrialisées P.V.D. traditionnellement exportateur Autres P.V.D.
. . ~de pétrole
1973 1978 1980 1973 1978 1980 1970 1978 1980
]
- ] ] &
- - Régions industrialisées )
Produits prilaires 20 26 29 185 9 18 21 e 19
Produits manufacturés T2 ™ n 0 e » 7581 798 78
P.V.D. traditionnellement
- exportateur de pétrole
Produits primires 98 99 9 60 38 $7 99 87 96
0 9s 96 30 16 L% (X ] 23 92
Produits manufacturés 2 1 1 "o 59 "y ) 2 s
7 Autres P.V.D.
Produits primaires 67 ' 63 ve "2 “e s so 54
Produits manufacturés 32 18 17 58 57 51 w2 se ve

+ Part des ea:portatiano selon les produtts dans le total des exportations du pays d'ovigine ex: la part deo
produits muafacturds danu le total des expovtations effcotuds par les pays tndustrialivds vers lev uutres
P.V.D. veprdacnte 78 % SOURCES : GA1Y. Appendice tableau A22.

- S



CRIENTATIONS GEOGRAPHIQUES DES EXPORTATIONS DES PRIMNCIPAUX GROUPES

TABLEAU b DE PAYS  PAR PRODUITS (% DES EXPORTATIONS TOTALES).

P.vV.D, traditionnellement Autres P.V.D,

Reégions industrialisées
exportateur de pétrole

1973 1978 1980 1973 1978 1980 1973 1978 1980
'
F -
-
Réqions industrialisées !
Produits primaires ve 79 70 2 5 5 1 n 1
Produits manufacturés 73 67 67 5 N 9 ) )8 16
Total 78 70 70 Y 9 o 14 by 15
P.V.D. traditionnel-
lestent exportateur
de petrole
Produits primaires 10 76 7% 02 oM g6 19 20 22
Produits manufacturés- 22 33 — " 32 — 22 32
Total 77 s 74 92 - ) L 19 20 22
Autres P.V.0.
Praauits primaires 73 68 64 2 5 ) 16 16 19
Produits manrutacturés 65 62 59 10 22 24 26
Total 70 (Y [} 3,5 7 7 (¥ ] 19 213

Source :

G.A.T.T. Le Commerce International 1980/81.

Appendice, Tableau A22
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TABLEAU 8 BALANCE COMMERCIALE DES PAYS EN VOIE DE DEVELOPPEMENT NON EXPORTATEUR DE PETROLE
PAR GRANDES CATEGORIES DE PRODUITS (MILLIARDS DE $).
1973 1978 1979 1980
.Expurt lmp0r£h—.Solde Export lwport Solde | Expart Import Solde Export Import Solde
-Produits priwmaives 44y, 25 29,3 14,95 92,8 73,6 19,2 119,75 102,9 16,85 | 149 139,6 9.4
Produits alimentaires 22,05 13,05 9 06,15 24,9 21,25 54,05 31,5 22,55
Matiéres premiéres 7,69 4,40 3,29 1,40 7,9 3,5 15,8 10,1 5,70
Combustibles 5,98 9,51 -3,53 23,15 36,75 -13,06 33,5 S5h,45 -20,95
Autres 8,52 2,32 6,20 12,10 h,7 1,4 16,4 6,85 9,55
- Produits manufacturés 23,15 50,05 =26,90 63,2 121,10 -57,9 81,6 153,88  -72,2 | 95 86,2 -91,2
Produits semi-manufac- 6,17 16 -9,83% 15,5 36,75 -21,25 20,35 47,75 ~-27,u40]
turéds
Praduits finis 5,9 27,0 -21,13 20,30 69,35 -49,05 27,20 87,10 -SQ,QOL
Textide 4,05 3,92 0,13 7,65 7,30 0,35 9,90 9,05 0,85
Habi)lement 3,82 0,89 2,95 10,495 1,95 8,50 12,6 2,45 10,15
Autres biens de
consommation 3,18 2,2 0,97 9,3 5,80 3,50 11,5% 7,h h,15
- Commerce non classé 0,00 5,55  -2,05 2,20 7,20 oy 5,35 8,70 <k, 35 T
TOTAL du commerce 68, 30 82,90 -14,60 | 158,7 201,90 -43,2 | 205,7 2654 -59,7 | 245 33% -90

SOURCES

- ey——

Le comnevaee international en 1980/81, Yableau A22.




DEVELOPPEMENT NON EXPORTATEURS DE PETROLE

TABLEAU 9 COMPOSITION DES EXPORTATIONS DES PAYS EN VOIE DE
(EN 3D
produtts 1973 1978 1979 1980
roduits primaires 64,8 58 58,22 60,8
Produits alimentaires 32,3 28,1 26,3
Matidres premiéres 11,3 7,1 7,7
Autres 21,2 26,5 24
Produits manufacturés 33,9 40,0 ho 38,8 '
Produits semi-
manufacturés 9 9,6 29
Produits finis 8,7 12,9 13,2
Textiles 5,9 4,8 h9
Habillement 5,6 6,8 6,1
Autres biens de
consomnation W,7 5,9 5,6
Autres 1,3 2,0 2,1
TOTAL 100 100 100 400

SOURCE

Le commerce Intermalional en 1980781, GAMY, Yableau A22
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TABLEAU 10

BALANCE COMMERCIALE DES PAYS INDUSTRIELLES AVEC LES PAYS EN VOIE DE DEVELOPPEMENT

IMPORTATEURS OE PETROLE (EN MILLIARD DE $).

Ensemble des P.V.D. Anérique Latine Asie du Sud Externe Orient Afrique
importateur de Pétrole Est
1973 1980 1973 1980 1973 1960 1973 1980 1973 1960
Produits primaires -20,7 -48,2 -10,0 -23,0 -0, -0,5 -2,9 -9,5% -7,0 ~15,b
Produits manufacturés 23,7 60,4 9,3 26,2 0,8 4,% 3,2 6,7 7,7 16,5
TOTAL 3,1 12,3 - 0,6 2,9 -0,4 h,0 0,3 -2,7 0,b 2,3

SOUKCE

GATY. Commaerce Intemationul en 1980-81,

!
&
&
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o TABLFAU 11 IMPORTATIONS DES PAYS €N VOIE DE DEVELOPPEMENT IMPORTATEURS DFE PETROLES PAR GROUPES
DE PRUDUITS EV PAR REGIONS (EN % DES IMPORTATIONS TOTALES).

origine
Pays industriels P.V.D. importateurs de pétrole
- |Groupes de produits 1973 1980 1973 1980
Produits primaires 38 25 24 21
dont produits
alimentaires 57 55 25 27
Produits manufacturés 80 78 10 13
dont Acier 83 80 6 10
. Produjts chimiques 83 87 10 10 '
f
Produits des industries ""'
électromécaniques 83 83 - 7 9
= TOTAL . 64 65 15 16

SOURCE GATP. Conmerce tntevmalional en 1980-81,



TARBLEAU 12 VAKIATIONS DES PRINCIPALES COMPOSANTES DE LA DEMANDE DANS LES PAYS INDUSTRIALISES

1963-1980 (VARIABLES ANNUELLES DE VOLWME EN 3).

-

privé

apital fixe

lavestissement non
‘ésidentiel

1962-73 1973-1986 1978 1979 1980 1981 1981 1V
PNB ou PIB 5 2 3,8 3, 1,2 1, 1,0
Consommation du secteur 5 2,50 3,9 3,30 1, 1,0 1,0
lavestissement brut én
6 1,50 6 4,50 0,50 _ .
6 2,50 6,50 6,50 2 -0,5 -2,5

SOUKCES : OCDE.Comptes de la Nalion des pays da 1'0CDE. wepyis dans le Rapport Amuel du

la B.R. I, 1982,

TABLEAS 13 FRIX A L'EXPORTATION DES PRODUITS PRIMAIRES 1173-1981 CINDICE 1975 = 100)

1930 1981
1973 1977 1979 1960 Q) Q, 0, Q4 0 Q,
tEusemble des produits
mamufactures 72 149 142 157 1454 157 165 160 157 (1%0)

SOURCKS : Bullaetin mensuel de slattubiques . ONU,



TABLEAU JU .- PRIX A L'EXPORTATION DES PRODUITS PRIMAIRES 1973-1981 CINDICE 1975 = 100)
1980 1981
1973 1978 1979 1980 Ql 02 03 04 Ql 02
Produits alimentaires 88 122 137 156 Mo 154 160 161 151 M
Minéraux et métaux
non ferreux a
1'exclusion du
pétrole 69 109 127 151 151 he 153 151 1h9 150
Total des produits 85 120 139 159 155 156 162 162 15h 1h8
Pétrole 30 17 170 295 279 293 300 306 326 326
Produits primaires
Total 62 1y 152 217 208 215 222 224 228 225




EVOLUTION DES TAUX D' INTERET AMERICAINS (1) ET DES TAUX SUR LES EURODOLLARS & 6 MOIS (EN %)

..

TABLEAU 15 .
&
o
]
vec. 75| bac.76 |oec. 77autn 78joec. 78 butn 79 | Sept 79 | pec.79 | an.80 | Fev.80 |Mars 80 [ Avri1 a0l
TAUX AMERICAIN 5,91 W,75 6,84 7,88 10,57 9,94 11,95 13,70 13,49 | 15,45 | 18,44 13,70
TAUX DES EURODOLLARS 6,63 5,38 7,50 9,19 12,31 | 10,50 12,75 Th,4h 14,37 | 17,00 | 19,56 13,69
oot o ue gt ftdurfmeporguinimrfen oot o pcin ettt oD pnd: ::::;::: ppep it bbb td b ========+======:i====:==: =======1;==:::= =
Mai 80 | Juin 80| Jul.80]Aout 80 } Sept.80| Oct.80 Nov. 80 |Déc. 80 | Jan.81 | Fev.8l Wars 81 Wvril 81
TAUX AMERICAIN 7,90 8,03 8,82 110,91 12,246 | V4,24 17,15 17,62 | 16,67 15,48 [ 14,25 16,80
TAUX DES EURODOLLARS 10,25 9,9 (10,06 (12,50 13,94 |14,87 16,87 16,75 | 16,75 16,75 | 14,81 17,00
Mai 81 Juin 81|Jul. 81 jAout 81 | Sept 81] Oct. 81| Nov. 81] Déc. 81 |Jan. 82 | Fev, 82{Mars 82 | Avri) 82
TAUX AMERICAIN 16,94 17,07 117,62 72,48 16,80 14,9 11,31 12,78 | w4, N1 13,96 14,24 Wy,24
TAUX DES EURODOLLARS 16,94 17,25 8,68 18,56 18,06 ]16,00 12,62 14,81 |15,0 15,06 |15,44 14,87

Source :

World Financial Markels . Morgan Guaranty Truast Company. Diveraes livrataons.

Note (1) Taux d'intdrét sur dea inatruments du marché mondtaire a4 3 ou 4 moia d'dohdance, autres que les bons du Trésor , en fin

de période.

|



TABLEAY 16

INTERETS SUR LA DETTE A MOYEN ET LONG TERMES DES PAYS EN VOIE DE DEVELOPPEMENT
CEN MILLIARDS DE DOLLARS U-S: )

. 197 1973 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981
ENSEMBLE DES PVD 3.1 5.2 9.0 10.1 12.3 17.2 2h) 34.1 h6,5
- D'INTERETS SUR
DETTE DE SOURCE :
R IVEE 1.9 3.5 6.6 7.2 8.7 12.7 19.1 27.8
PAYS GROS EMPRUNTEURS(1) 1.2 2.1 6.0 6.6 8.} 11.5 16,7 24,0
-D'INTERETS S\R DETTE
. DE SOURCE PRIVEE 0.6 1.2 4.7 5.0 6.1 9,0 4.0 20.5
' PAYS A FAIBLE REVENY 0.4 0.5 0.6 0.6 0.7 0.9 1.0 1.2
IMPORTATEURS DE PETROLE(2)
) -D'INTGRETS SUWR DETTE
} DE SOURCE PRIVEE 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2 0.4
- Source : World Debt Tables. Banque Mondiale. Washington , Dec. 1981.
Fxternal Debt if Developind Countries . OCOE. luris oot. 1981.
MTES © e : valeur estimde

(1) Algérie , Argentine, Bréail, Fourte, Inde , Indondaie, [sra¥l, Covde du Sud, Mexique, Espagne, Turquie, Véndauala et
Yougoslavie. En 1980 tous avaient une dette extérieure (publique et privde) A moyen et long termas supérieure 4 [
12 milliards de dollara. &

(2) Définis par un niveau de PNB pav tédlte inférieur a 370 dollars en 1979. \uo

. —1



TABLEAU 17 : IMPACTS RESPECTIFS DES VARIATIONS DU PRIX DU BARIL DE PETROLE ET DU LIBOR SUR LA BALANCE DES PAIEMENTS
COURANTS DE 12 PVD (1) NON PRODUCTEURS DE PETROLE. PROJECTIONS POLR 1982,

BRESIL COREE DU SUD TURQUIE INDE 12 PV
| irorTATIONS NETTES !
T DE PETROLE EN MILLIARDS Y
DE DOLLARS (2) 8.2 6.1 3.1 5.3 35.7 '
INTERETS BRUTS SUR LA DETTE
EXTERIEURE EN MILLIONS
DE DOLLARS (2). 9.0 3.5 1.4 0.8 27.8
- EFFET D'UNE VARIATION DE S §
- PAR BARIL, DU PRIX DU PETROLE 1.4 1.0 0.5 0.7 5.8 .
EFFET D'UNE VARIATION DU LIBOR '
DE 2 2 1.3 0.5 0.2 0.1 h.0

Sonrce : World Financial Markets. Morgan Guaranty Trusi C® of New-York. Mara 1982, p.7.

Notes : LIBOR : Taux d'tntdrét servant de base d'tndexation aux eurocrddits d moyen terme.
- (1)- Argentine, Brésil, Chilie, Colombie, Covde du Sud, CSte d'Ivoire, Inde, lsrasl , Taiwan, Thatlande, Turquie.
(2)- Sur la base d'un prix moyen du pétrole exportéd par L'OPEP de 29~30 $ la baril et d'un LIBOR 4 13 %.




1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981
| DEYTE A TAUX D*INTERET FIXE W,2 4,5 4,6 4,8 4,8 5,0 5,2 5,5 5,7 6,2
{ CAD Aide Publique au Développement 2,5 2,5 2,h - 2,b 2,4 2,2 2,3 2,2 '.9 1,8
CAD. Crédits officlels 3 1'exportation _ 6,0 6,0 6,3 6,3 6,0 6,2 6,3 6,8 7,3
CAD. Crédits privés a 1'exportation _ 6,6 6,8 7,5 7,6 7,9 8,1 8,3 8,6 8,9 .
Concours des organisations internationales 5,2 5,5 5,5 5,0 5,5 5,6 6,2 6,2 6,6 7,3 2
7 i)bligations ) 4,9 5,5 5,2 5,5 5,0 5,6 7,0 7,3 8,3 9,0 '
Autre dette privée i _ 8,5 9,0 8,6 8,5 8,h 8,6 9,2 9,8 10,5
Aide bilatérale hors CAD 2,6 2,7 2,8 3,0 3,0 3,0 3,3 4,0 Hh,5 5,0
- IDETTE A TAUX D'INTERET VARIABLE (2) 7,9 9,0 10,0 n,o 8,5 7,8 9,0 12,0 15,3 18,0
- |ENSENBLE DE LA DETTE ' 4,6 5,4 6,1 6,6 6,6 6,6 1,5 71,7 8,8 10,2

- TABLEAU 18 EVOLUTION DES COUTS MOYENS N INTERETS (EXPRIMES EN POURCENTAGES)
DES DIVERS TYPES DE CREDITS AUX PAYS EN VOIE DE DEVELOPPEMENT(1).

Source : External Debt of Developing Countriea. OCDE Paris oct. 1981.
Notea : e = valeur estimda, p = valaur proviaoire, CAD = Comité d'Aide au Dévaeloppement.

(1)~ Patemenia annuels d'intdrdts at d'autreas fraia expriméa en pourcentage de l'encours de la detie au début de l'annda et

ajustdas pour tenir campte des variations de taux de change.
(2)- Coéit moyen annuel pondéréd -y compris la mmge ("spread") aet len comminsions -pour les emprunteuvs, sur la base du LIBOR

moyen entre le ler juillet et le 30 juin, at d'un ranouvallameni aemestriel dea orédita.
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TABLEAU ]9 PART CE LA DETTE A MOYEN ET LONG TERME
A TAUX D'INTERET VARIABLE EN 1980 EN %

PAYS % PAYS 3

ARGENTINE 57,7 1CARAGUA (1) 36,0
BOLIVIE 32,1 PEROU 25,2
3RESIL 62,6 PHILIPPINES 30,
CHILI 51,8 SCUDAN 3,7
COSTA RICA 48,1 TURQUIE 23,9
JAMAIQUE 27,5 VENEZUALA 77,9
MEXIQUE 70,6 ZAIRE 11,6

Source . The Eccncmist 20 mars 1332.

Joteg 1). Valeur pour 1979.
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TABLEAU %) DETTE ET AVOIR EN DEVISES ASSORTIES DES TAUX D'INTERET
VARIABLES. FIN 1979. MILLIARDS DE DOLLARS.

Dette totale (1) Avoir en

3 taux variable devises
ARGENTINE S,6 8,9
BRESIL 35,0 10,2
CHILI 4,1 2,2
COREE 9,9 5,6
ESPAGNE 11,5 23,3
TURQUIE 4,2 0,8
CCLOMBIE 2,8 3,8
COTE D'IVOIRE 1,5 0,2
MARCC 2,4 0,8
PHILIPPINES 5,4 3,7

Source : ropporc swr le Zéveloppement dans le monde. 1981.

Notes (1) . Dette 2 court cerme comprise.




TABLEAU 23 : TRANSFERTS NETS DE RESSOURCES AUX PAYS EN VOIE DE DEVELOPPEMENT (EN MILLIARDS DE DOLLARS)

- - 1971 1973 1975 1976 1977 1978 1979 1980
ENSEMBLE DES PVD |
) TRANSFERTS NETS 7,4 13,0 23,6 27,0 32,6 36,7 31,0 22,7
- - DV SOURCES PRIVEES 4,0 8,0 13,7 18,3 23,1 26,7 20,3 8,6
) 13 PAYS GROS EMPRUNTEURS
TRANSFERTS NETS 3,0 6,5 15,5 18,4 19,8 22,8 18,0 7,7
- -D' SOURCES PRIVEES 1,0 4,0 10,2 1,1 15,8 18,7 13,5 1,7
PAYS A FAIBLE REVENU \
PARIEIE : o
TRANGFERTS NETS 1,4 1,5 3,4 2,8 2,6 3,0 3,4 4,6 4
- -0 SOURCES PRIVEES 0,2 0,3 0,2 0,3 0,4 0,6 0,4 0,6 '
BRESIL (V) {en milliards de dollars)
TRANSFERTS NETS 545, 5 1271,0 2787,0 3838,3 3640,6 6912,2 580, 7 ~ 3082,9
) -0' SOURCES PRIVEES 47,6 1055, 5 1670,3  2583,2 2671,2 6776,7 519,0 - 3088,3
MEXIQUE
TRANSFERTS NETS 64,9 nn,2 2480, S 3262,5 3181,7 2333,7 708, 4 659, 2
|- D' SOURCES PRIVEES 47,7 1095,8 2228,6 3151,7 3071,7 2339,1 689,5 223,4

Source : WORLD DEBT TABLES. Banque Mondiale. Washington,Décembre 1981.

. Notes : (1) Y compria la dette privée non garantie d partir de 1975. Mats on ne connatit pas la contribution des aources privées
aux transferts neta relatifs A cetie portion de la dette aqvant 1978.



TALEAY 2 1

EVOLUTION DES AVOIRS DETENUS AUPRES DU SYSTEME BANCAIRE INTERNATIONAL PAR DES PVD GROS EMPRUNTEURS
(Fin des trimestraes en cours en millions de dollars)

1980 I 1980 7T 1980IIT 19801V

1981 7 1981 17 1981717 1981 1 |

1975 1v 1976 v 1977 1v 1978 x| 1978 1v 197911 19791V
ARGENT INE 2060 3138 4335 Hhbh 704 6750 7690 7525 6988 7816 6616 5340 5576 5840 6574
BRESIL ll()fil 6780 6308 7698 10716 9511 8075 5535 h772 Hi 18 4729 4264 4156 4612 h822
MEXIQUE 3385  H44OD  S25M 5550 | GWh3 6571 8224 8343 8494 7959 9438 9W39 9125 9969 12144
COREE DU SUD *182 2150 3030 2685 2496 2075 3090 2700 2459 3342 3262 2813 2493 274 3154
TAIWAN rl 525 2330 3504 3871 4596  H769 4779 | Wn2h 4723 w936  h766 4683 5256 5581 5963
aiul 515 718 798 1226 1638 V772 2235 2594 30N 3264 3372 3440 3497 3407 3573
TURQULE 773 545 584 684 807 917 902 1034 1031 1nn 1231 1127 1078 1251 1558
PHILIPPINES HUO? 1836 1827 2116 2226 2042 2734 2789 3085 3050 3497 351V 2970 3185 2944
Source :— Evolution de l'activitd bancaire internationale. Trimentriel. Banque des Ridglemante Internationaua. Bdle.
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TABLEAU 22

ErFET DE L'INFIATION SUR LA VALEUR REELLE D'UN PRET

1 2 3 4 5
PAS D'INFLATION
MONTANT DU PRET RESTANT
DISPONIBLE EN DERUT OE
PERIODE 1000 800 600 400 200
AMORTISSEMENT DU PRINCIPAL 200 200 200 200 200
INTERETS 0 0 0 0 0
SERVICE DE |A DETTE 200 200 200 200 200
INFLATION : 10 § L'AN
MONTANT DU PRET RESTANT
DISPONIBLE EN DEBUT DE
PER | ODE 1000 800 600 400 200
NAORTISSEMENT DU PRINCIPAL 200 200 200 200 200
INTERETS 100 80 60 4o 20
SERVICE DE LA DETTE 300 280 260 240 220

Source : External Indebiedncas of Developing Countries. Occasional Paper 3. IMF Washington, May 1981,
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ANNEXE

Liste des 13 pays gros emprunteurs retenus par la Banque Mondiale

ALGERIE ESPAGNE TURQUIE
ARGENTINE INDE VENEZUELA
BRESIL INDONESIE ~ YOUGOSLAVIE
COREE DU SWD ISRAEL

EGYPTE MEXTQUE

Liste des 12 pays gros emprunteurs retenus par la Banque Morgan

ARGENTINE CCREE QU SWO PHILIPPINES
8RESIL CCTE D'IVOIRE TAIWAN
CHILI INCE THAILANDE
COLCMBIE [SRAEL TURQUIE

Les écarts entre les deux listes s‘'expliquent par le fait que la 8anque Morgan
ne retient que des pays non exportateurs nets de pétrole.







