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LETTRE DE LA REDACTION

Sous pression

A derniere fois que nous avions consacré notre couverture
alAmérique latine, cétait en mars 2011. La région traversait

alors une période dexpansion économique exceptionnelle.

Entre 2004 et 2013, TAmérique latine a réalisé une

croissance éclatante et accompli d'importants progreés sur différents
fronts sociaux. Les prix élevés des matieres premiéres, conjugués
a une gestion économique plus rigoureuse et a des politiques
sociales progressistes, ont contribué a un véritable bond en avant.

Ce dynamisme était particulierement saisissant dans le contexte
des années 2008-09, lorsque la crise financiere avait précipité de
nombreux pays avancés dans la récession, alors que les marchés
émergents, dont beaucoup de pays dAmérique latine, avancaient
a pleine puissance. Certains observateurs parlaient de «décennie
latino-américaine».

Aujourd’hui, alors que les dirigeants économiques de la planéte
sapprétent a se retrouver a Lima (Pérou) en octobre pour lAssem-
blée annuelle du FMI et de la Banque Mondiale, la situation prend
une tournure bien différente.

Avec une croissance par habitant au point mort en 2014, les
budgets publics sont sous pression dans beaucoup de ces pays.
Les économies de la région patissent de la baisse des prix des ma-
tieres premiéres — qui constituent une part importante de leurs
exportations — et du tassement général du commerce mondial.

Dans ce numéro, F&»D se penche sur les problemes auxquels est
confrontée la région et sinterroge sur les moyens de stimuler la
croissance face a leffondrement des prix des matiéres premieres.
Empécher un ralentissement prolongé est essentiel pour réaliser
les principaux objectifs de la région, a savoir augmenter le revenu
des plus pauvres, renforcer les systémes déducation et de santé et
assurer des gains économiques partagés par le plus grand nombre.

José Antonio Ocampo, Professeur a Tuniversité Columbia et ancien
ministre des Finances de Colombie, donne le coup denvoi de ce
dossier spécial Amérique latine. Revenant sur la belle performance
économique dela derniere décennie, il affirme que, pour reprendre
pied, TAmérique latine doit repenser sa structure de production et
se diversifier afin de réduire sa dépendance aux matiéres premieres.

Pour Alejandro Werner, Directeur du Département hémisphere
occidental du FMI, la perte de confiance représente le plus grand
danger; clarifier lorientation des politiques économiques per-
mettrait, selon lui, de rétablir la confiance des entreprises et des
consommateurs, leviers essentiels pour une croissance économique
prolongée. Dautres réformes pourraient libérer le potentiel écono-
mique de TAmérique latine : ainsi Nora Lustig explique I'urgence
de la lutte contre les inégalités, et Daniel Kaufmann la nécessité
de promouvoir une culture de bonne gouvernance.

Dautres articles reviennent sur I'actualité récente de la région,
notamment sur les flux de capitaux, les mandats des banques
centrales et le commerce extérieur. Ce dossier spécial sachéve sur
un article consacré au potentiel de Cuba comme acteur majeur du
tourisme dans la région des Caraibes.

On trouvera aussi dans ce numéro des articles sur I'impact
des mesures non conventionnelles de politique monétaire sur les
marchés émergents, les tendances du taux d’activité aux Etats-Unis,
la finance islamique et les tests de résistance financiers.

Enfin, le journaliste et écrivain Alan Wheatley nous livre un
portrait de Sabina Alkire, dont la passion pour la mesure et
léradication de la pauvreté lui a valu de figurer parmi les grands
penseurs contemporains du développement mondial.

Jeffrey Hayden
Rédacteur en chef
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s PAROLES D’ECONOMISTES

Une je vocation

Sabina Alkire ceuvre avec
passion a mesurer la
pauvreté pour I’éradiquer

Alan Wheatley

L Y A beaucoup d’économistes du déve-

loppement, mais Sabina Alkire est une des

rares a avoir aussi été ordonnée prétre. Elle

dirige I'Initiative contre la pauvreté et pour
le développement (Oxford Poverty and Human
Development Initiative — OPHI), sans faire
étalage de ses convictions religieuses. Dans le
petit bureau fonctionnel qu’elle occupe dans le
batiment austere des sciences végétales de 'Uni-
versité d’Oxford, le seul insigne de spiritualité est
un mandala au nceud sans fin, 'un des symboles
les plus puissants du bouddhisme tibétain.

«J’ai de bons amis qui pensent que je suis
toquée d’avoir la foi», dit-elle avec un petit rire
communicatif, presque enfantin. «Je ne vois pas
de différence entre moi et un athée ou mes amis
humanistes; a chacun sa passion.»

Mais lorsqu’elle parle de I'indice de pauvreté
multidimensionnelle (IPM) auquel son nom est
attaché, il est évident que ce n’est pas une passion
purement académique qui l'incite a étudier et
mesurer plus exactement la pauvreté pour mieux
éradiquer. «Pour nous qui ceuvrons au service du
développement, il y a une sorte de dévouement
profond a ’humanité et a la justice, méme si la
foi est différente et méme si la doctrine n'est pas
la mémey, explique-t-elle.

Lindice de 'OPHI vise a compléter I'indicateur
traditionnel du seuil de pauvreté monétaire (re-
venu de 1,25 dollar par jour) en décrivant plus
en détail ce que signifie exactement la pauvreté
sous différents aspects du quotidien. «Il faut les
deux éléments pour appréhender correctement
la pauvreté», précise Mme. Alkire, qui a la double
nationalité, américaine et britannique.

LIPM, établi a l'aide d’enquétes aupres des
ménages, comporte 10 indicateurs pondérés dans
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trois domaines : la santé (mesurée par la nutrition et la mortalité
infantile); l'éducation (durée de la scolarité et présence scolaire)
et le niveau de vie (acces a I'électricité, a I'assainissement, a I'eau
potable, type de sol, combustible pour la cuisine et possession de
biens élémentaires). Quiconque manque d’un tiers ou plus des
indicateurs vit dans une «pauvreté multidimensionnelle». Lin-
dice mondial de juin 2015 se rapportait a 101 pays totalisant 5,2
milliards d’habitants, soit environ les trois quarts de la population
mondiale, dont 30 % en moyenne répondent aux criteres de la
pauvreté multidimensionnelle. Léquipe de Mme. Alkire — et elle
insiste sur 'importance de ce travail d’équipe — a décomposé les
résultats en 884 régions infranationales, ce qui met en évidence
des informations que les moyennes nationales occultent.

LIMP a cela d'intéressant que les décideurs peuvent adapter sa
méthodologie aux particularités locales, par exemple en ajustant les
pondérations et les seuils. De fait, elle précise que son équipe passe
aujourd’hui le beau de son temps non pas sur 'indice mondial, mais
sur les IMP nationaux. Comme ceux-ci peuvent étre décomposés
par indicateur, les responsables politiques peuvent non seulement
voir avec précision le taux de pauvreté, mais aussi quelles catégories
de population, par exemple par région ou groupe ethnique, vivent
dans le dénuement. Autrement dit, lindice révele a la fois l'incidence
et Pintensité de la pauvreté au niveau des ménages selon différentes
dimensions, et aide ainsi les gouvernements a cibler leur action.

«Ces deux éléments permettent aux analystes en particulier de
se faire une idée plus précise de la pauvreté d'un pays en comparant
différentes périodes, et de mieux en comprendre la dynamique,
entre autres», explique Milorad Kovacevic, statisticien en chef
du Bureau du rapport mondial sur le développement humain du
Programme de développement des Nations Unies (PNUD) a New
York. Pour son rapport de 2010 sur le développement humain, le
PNUD a substitué a son indice de la pauvreté humaine un IPM
établi a TOPHI par Sabina Alkire et Maria Emma Santos, qui
est aujourd’hui professeur adjoint en économie a I'Universidad
Nacional del Sur & Bahia Blanca, enArgentine.

En 2014, le PNUD a décidé d’établir son propre IPM indépen-
damment de TOPH]I, en raison de différences de méthodologie.
Mais les deux institutions ont fini par s'entendre pour produire
de nouveau un IPM unique en 2016. «Ce sont des collégues for-
midables et nous serons ravis de travailler a nouveau ensemble»,
déclare Sabina Alkire.

Le Bhoutan, le Chili, Ia Colombie, le Mexique et les Philippines
ont déja adopté leurs IPM nationaux pour faciliter I'allocation des
ressources et vérifier si la politique gouvernementale est mise en
ceuvre convenablement. Plusieurs autres pays, dont la Tunisie,
sapprétent a leur emboiter le pas.

En Colombie, I'TPM sert & orienter le plan national de déve-
loppement 2014-18, d’apres le Président Juan Manuel Santos.
«La lutte contre la pauvreté multidimensionnelle est plus difficile,
mais bien plus efficace» a-t-il déclaré a la troisieme conférence
annuelle du Réseau de pairs sur la pauvreté multidimensionnelle
qui s'est tenue a Carthagene en juin. Ce réseau, fruit d’'une initiative
Sud-Sud, rassemble des représentants de 40 pays.

Pour Mme. Alkire, I'indice «ne doit pas étre 13 simplement
pour faire bien». Elle souhaite qu’il devienne un élément d’'une
révolution statistique pour guider la lutte contre la pauvreté. «Ce
que japprécie au plus haut point, c’est que nous travaillons avec

des gens passionnés et dévoués qui relévent les chiffres et les
utilisent pour guider I'action publique. Nous sommes actuelle-
ment dans une phase trés dynamique et créative», ajoute-t-elle.

Silindice de pauvreté multidimensionnelle fait penser aux travaux
d’Amartya Sen, ce nest pas pour rien. Dans son ouvrage de 2000
Development as Freedom, il écrivait que la pauvreté doit étre congue
comme «la privation de capacités, et non simplement comme un
mangque de revenus». Mme. Alkire considére I'économiste indien
comme son mentor. Il avait en fait accepté d’étre lexaminateur de
sa these, mais a dti se récuser, car il avait un emploi du temps trés
chargé apreés avoir recu le Prix Nobel d’économie en 1998.

La bibliothéque de Mme. Alkire regorge d’ouvrages de son
mentor. Le programme d’une conférence qu’il a donnée a Oxford
en 2013 est juché au-dessus d'un meuble-classeur et sur la porte
de son bureau figure une citation de la conférence de Sen sur la
«Possibilité du choix social» qui résume la mission de TOPHI :
«Comment peut-on arriver a des jugements globaux cohérents sur
la pauvreté compte tenu de la diversité des préférences, des pré-
occupations et des situations individuelles au sein de la société?»

Sen fait office de conseiller pour TOPHI et Mme. Alkire sen-
tretient trés souvent avec lui. «Mais I'IPM, Cest notre affaire et il
ne sen méle pas, explique-t-elle, il lui arrive de le critiquer, d’avoir
un avis différent. Il laisse une grande liberté a ceux qui essaient de
développer ses idées. Il ne cherche absolument pas a tout régenter.»

Chemins détournés

Sabina Alkire est passée par des chemins assez détournés pour
en arriver a mesurer la pauvreté. Elle nait en 1969 en Allemagne,
dansla ville universitaire de Gottingen, qu’elle quitte encore bébé
lorsque son pere accepte un poste d’enseignant de I'ingénierie a
I'Université de [llinois & Urbana-Champaign. En 1989 elle décroche
un diplome de ce méme établissement en sociologie et se prépare
aux études de médecine. Elle est dailleurs acceptée a la faculté
de médecine de Johns Hopkins. Cependant, durant son «année
sabbatique», elle décide de décliner l'offre pour éviter de sendetter.

Cette année-13, elle passe trois mois comme bénévole d’une
ONG qui méne une campagne de vaccination systématique de
réfugiés afghans a 'extérieur de Peshawar au Pakistan. «Je vivais
avec une famille. Leur fils étudiait a mon université et ses sceurs
étaient de mon 4ge, alors je me suis plongée dans la culture et la
langue et jadorais I'Islam» se souvient-elle. En Inde, elle passe
plusieurs semaines a la maison des mourants de Mére Teresa a
Kolkata, se rend dans des implantations tibétaines dans 'Himachal
Pradesh, puis travaille au Sri Lanka dans des camps de réfugiés au
sud du pays. «C’était une «année sabbatique» normale d’étudiante,
durant laquelle il s'agissait juste accumuler autant d’expériences
que possible.» Puis elle décide d’étudier la théologie. «Je ne savais
pas ce que C'était, alors C'était un drole de choix, dit-elle avec une
simplicité désarmante, javais et j’ai toujours une foi profonde —
Cest une part importante de ma vie. Je voulais approfondir ma
connaissance de Dieu, et je me suis apercue que ce nest pas ¢a, la
théologie. Cela semble étre I'étude de textes qui parlent de Dieu.»

Elle décroche un diplome de théologie 4 Magdalen College, a
Oxford en 1992, mais de justesse, dit-elle : «A vrai dire, jai failli
échouer sur la doctrine — je n'ai jamais saisi trés clairement la
différence entre le mal et la souffrance». Mais elle obtient une
excellente note pour sa dissertation sur 'Tslam. «Clest sans doute

Finances & Développement Septembre 2015 3

©lnternational Monetary Fund. Not for Redistribution



parce que j’ai adoré ce cours et aussi parce que
javais étudié 'arabe coranique, si bien que je
pouvais citer dans la langue.» Elle poursuit par
une maitrise en éthique politique chrétienne,
cherchant comment ceuvrer utilement pour le
développement tout en respectant les valeurs
culturelles et spirituelles d’autrui. Ce n'était
pas, pour dire les choses diplomatiquement,
«le mariage idéal» pour la faculté de théologie
d’Oxford. Son mémoire de maitrise, présenté en
1994 et intitulé «Le concept de la réduction de
la pauvreté a la Banque mondiale depuis 1990 :
analyse théologique» était trop moderne pour
la faculté, qui ne lui a pas permis de sinscrire
en doctorat. Alors elle change a nouveau de
cursus, passant cette fois a 'économie, sur la
recommandation de Rosemary Thorp, alors chargée de cours sur
"économie latino-américaine, que Sabina Alkire décrit comme
une «femme extraordinaire». Mme. Alkire explique qu’il s'agissait
d’une progression naturelle, car elle suivait en auditrice libre des
cours allant de 'économétrie a la théorie du développement, qu’elle
trouvait «tres intéressants et faciles, et se plongeait déja dans les
ouvrages de Sen. Elle présente son mémoire de maitrise en 1995,
puis sa thése de doctorat en 1999, les deux sur le théme des capacités,
selon I'approche conceptuelle du développement d Amartya Sen.

Aprés son passage a la Banque mondiale, de 1999 4 2001, elle
poursuivit une formation en vue de son ordination, et Cest ainsi
qu’elle rencontra Edmund Newell, alors aumoénier de I'évéque
d’Oxford. Alors qu’elle avait glissé de la théologie a I'économie,
Newell avait étudié I'économie et 'histoire économique a Oxford
avant de devenir prétre de I'Eglise d’ Angleterre. Ils écrivirent
ensemble un livre, What Can One Person Do? Faith to Heal a
Broken World, passant en revue les objectifs du Millénaire pour
le développement au prisme de la théologie et du sens pratique.

«Elle a la méme attitude pour I'économie que pour sa foi chré-
tienne. Un dévouement total — aux gens qui sont la derriére. C’est un
trait de sa personnalité que j'ai ressenti trés fortement en travaillant
avec elle», dit Newell, qui dirige actuellement une ceuvre de bien-
faisance vouée a 'éducation et un centre d’études pres de Londres.

«Il ne s'agissait pas de théorie économique abstraite. Il Sagissait
des moyens pratiques d’aider les pauvres du monde entier. Cela
transparait dans la fagon dont nous avons travaillé et dans tout
ce quelle fait», ajoute-t-il.

Cela faisait quelque temps que Mme. Alkire cherchait a appliquer
le concept de capacités défini par Sen pour mesurer la pauvreté
multidimensionnelle et le moment décisif est finalement arrivé
en 2006, lorsqu’elle a entamé une collaboration avec James Foster,
maintenant professeur a la George Washington University a Was-
hington, qui est une figure dominante des méthodes de mesure.
Alors qu’il était étudiant de troisiéme cycle a Cornell University,
Foster avait élaboré en 1984 avec Joel Greer et Erik Thorbecke
(également étudiants a Cornell) la série d'indices de pauvreté qui
porte leurs initiales, FGT, qui est encore largement utilisée pour
mesurer des variables uniques telles que le revenu, la consommation
oulapport calorique. Foster avait a origine «des tas de doutes sur
tout ce qui était multidimensionnel», d'aprés Mme. Alkire, qui était
alépoque en train de mettre sur pied TOPHI. «Mais nous avons
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Portrait de Sabina Alkire par feu Carl
Lazzari, 2006; détail de «La résurrection
de Lazare».

passé une semaine a en parler en téte-a-téte, se
souvient-elle, et puis, le déclic sest fait, je suppose,
et il Sest apercu que C’était possible sur le plan
des méthodologies reposant sur ses travaux.»

La méthodologie Alkire-Foster sur laquelle
.\ estbasé I'TPM est née de ce «remue-méninges»
effréné. Mme. Alkire dit avoir appris énor-
mément de Foster. «Il est plus orienté sur les
travaux théoriques. Quand il faut fournir une
démonstration, il en est capable. Pour moi, Cest
comme une langue que je comprends, mais que
je ne sais pas parler.» Et de s'esclaffer : «J’essaie
et jessaie de me perfectionner, mais il est bien
plus fort que moi a ce jeu.»

Un critique acerbe

Mme. Alkire dit que 'apprentissage de la méditation a désamorcé
ce quelle appelle les «crises dhumeur» de son enfance. Mais son
équanimité a dii étre mise a rude épreuve en 2010 lorsqu’elle a
appris au Bhoutan — pendant une retraite de méditation qui plus
est — que Martin Ravallion, alors un éminent chercheur de la
Banque mondiale, s'était déchainé contre le nouvel engouement
pour les indices de pauvreté multidimensionnelle. «On n'a appelé
et jai du faire cinq kilometres a pied pour retourner a 'hotel et
aller sur Internet pour réagir a ces critiques», se remémore-t-elle.

Attaquant le nouvel IPM du PNUD, Ravallion considérait qu'il
était simplement impossible d'imaginer qu'un seul indice puisse
rendre compte de toutes les dimensions de la pauvreté, proclamant :
«Nous sommes tous d’accord que la réduction de la mortalité
infantile est un objectif extrémement important, mais comment
peut on prétendre ... qu’éviter la mort d’un enfant, cela revient au
méme que remédier a 'ensemble des privations qui consistent a
avoir un sol en terre battue, a cuisiner au feu de bois et & ne pas avoir
de radio, de télévision, de téléphone, de bicyclette ou de voiture?»

Cinq ans plus tard, Ravallion, qui a maintenant une chaire
d’économie a I'université de Georgetown a Washington, est
toujours un critique acerbe. Pour lui, réduire a un seul indice
les divers aspects de la pauvreté, Cest comme combiner en un
seul instrument I'ensemble des cadrans et jauges d’une voiture.
«Les dimensions du développement humain sont si importantes
pour évaluer le progres social, que je ne veux pas les fondre
dans un indice composite de biens matériels, explique-t-il, je
veux pouvoir les étudier séparément. Je veux voir oll un pays
va bien ou mal.» D’apreés lui, la fusion de différents indicateurs
en un seul IPM peut étre véritablement nocive si les décideurs
ne comprennent pas les compromis par lesquels on arrive a cet
indice. «Je conseillerais d’en user avec une extréme prudence :
les gouvernements s'intéressent a ces indices. Ils ne savent pas
avec quels ingrédients ils ont été concoctés. Je ne pense pas que
C'est une bonne maniere de prendre des décisions.»

Les analystes stratégiques, Cest peu de le dire, ont beaucoup plus
d'appétit que les économistes pour les indices multidimensionnels
tels que 'TPM de TOPHI. Outre la subjectivité quimpliquent le
choix et la pondération des éléments qui le composent, 'indice
est critiqué parce qu’il repose sur des enquétes et des indicateurs
internationaux qui ne sont pas forcément applicables a tous
les pays. Est-il correct, par exemple, de mesurer la pauvreté en
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Afrique de la méme maniéere que dans les pays de 'ex-URSS?
Les statisticiens s offusquent du fait que I'TPM de référence utilise
des nombres ordinaux et non cardinaux. «Lobjectif de tous ces
indices composites, C’est la communication. Personne ne prétend
qu’ils sont ultra-précis» rappelle Kovacevic, au PNUD. «Mais si
on est curieux et on veut savoir si la situation a évolué dans tel
sens dans un pays et tel autre dans un autre, on peut consulter
lindice et en décortiquer les éléments.»

Charles Kenny, du Center for Global Development, un centre
de réflexion de Washington, s'accorde avec Mme. Alkire pour
penser qu’il est trompeur de ne voir la lutte contre la pauvreté que
par le bout de la lorgnette du revenu. Des pays comme Haiti et la
République démocratique du Congo ont enregistré des progres
modestes sur le plan de la mortalité infantile et de I'éducation,
bien que les revenus aient stagné, explique Kenny, auteur de
Getting Better: Why Global Development Is Succeeding—and
How We Can Improve the World Even More. Mais il a lui aussi ses
doutes : 'TPM peut simplement substituer un chiffre politiquement
commode — 1,25 dollar de revenu journalier — a un autre. «Ce
qui métonne, Cest qu'apres tout le battage autour de la pauvreté
multidimensionnelle, 'TPM se raméne a un seul nombre.»

Par ailleurs, la valeur d’un indice dépend de la qualité des
données sur lesquels il se base, et dans les pays émergents, cette
qualité laisse souvent a désirer. «Le probléme de la connaissance
du développement est double : nous en savons moins au sujet
des pays les plus pauvres et moins au sujet des citoyens les plus
pauvres des pays pauvres», dit Morten Jerven, auteur de Africa:
Why Economists Get It Wrong. Par exemple, les enquétes de terrain
visant a vérifier si les ménages ont vraiment acces a I'électricité
— un des indicateurs de 'TPM — ne sont tout simplement pas
assez fréquentes. «<CIPM donne un certain degré de désagrégation,
et fait un peu mieux que d’autres indices», précise Jerven, qui
est professeur associé a la Simon Fraser University a4 Burnaby
(Colombie britannique). «Mais si les données de base ne sont
pas souvent actualisées ou ne proviennent pas d’observations
réelles, ces tendances peuvent étre sans valeur.»

La quéte de meilleurs indicateurs de la pauvreté va de pair
avec les doutes croissants quant a la capacité des statistiques
conventionnelles, surtout le PIB, a mesurer la croissance de
Péconomie numérique, sans parler du bien-étre économique et
social et de la durabilité de l'environnement.

«Pour mesurer précisément nos progres dans la voie de modes
de vie plus durables, nous ressentons le besoin d’autres indicateurs
que le PIB», a déclaré Gudrun Kopp, secrétaire d’Etat pour la
coopération économique et le développement de I'Allemagne,
en expliquant pourquoi Berlin a commencé a appuyer les travaux
de 'OPHI sur la pauvreté multidimensionnelle.

Diane Coyle, auteur de GDP: A Brief but Affectionate History,
préconise le suivi d'un tableau de bord d’indicateurs qui contribuent
au bien-étre social, tel que I'indice «Vivre mieux» de 'Organisation
de coopération et de développement économiques. «Cargument
inverse est qu’il faut un nombre unique, parce que Cest ce qui parle
aux électeurs et aux politiciens», ajoute Coyle. «Mais, méme si cette
idée est attrayante, elle fait fi des compromis qu’exige la conduite de
la politique économique.» Alkire reconnait l'utilité d’'une démarche
axée sur un tableau de bord, mais estime qu’elle devrait inclure
I'TPM. «Notre désaccord concerne 'idée qu’il faudrait examiner les

privations une a une sans jamais s’intéresser aux populations qui
perdent simultanément sur de nombreux tableaux», précise-t-elle.

En fait, TOPHI a la particularité méritoire de publier sur son
site des hyperliens renvoyant aux articles ou blogs qui critiquent
I'TPM. «Nous ne sommes pas sortis d'affaire, parce que nos travaux
suscitent encore beaucoup de réticences», dit Mme. Alkire. Au
sein méme de I'équipe de 'OPHI, «on se chamaille avec ardeur
et bonne humeur» sur les fagons d’améliorer 'indice. «Rien n'est
tabou, et j'ai moi-méme des tas de critiques a propos de I'indice et
de la méthodologie» ajoute-t-elle. Les données ne sont pas toutes
comparables ou a jour et il y a des lacunes dans les enquétes ré-
gionales infranationales. Mais I'indice est plutot bon et saméliore
rapidement & mesure que la qualité des enquétes augmente. «Ilya
toute une série de critiques que je comprends et respecte. Mais sur
le plan pratique, je suis en désaccord avec elles», dit-elle fermement.

Programme chargé

A quoi Mme. Alkire songe-t-elle maintenant? Elle entend conti-
nuer a améliorer 'TPM et & en étendre la portée pour mesurer
lemploi, émancipation («ma passion») et la violence. Elle aimerait
produire un indice qui montre mieux comment les femmes vivent
et sont traitées, mais cela nécessiterait un large appui politique.
«On ne peut pas étre trop en avance sur le point ou se situent
les pays. C’est une décision qu’il appartient a la communauté
internationale de prendre. Si on veut un indice distinct pour les
hommes et les femmes, nous savons comment procéder, mais
nous mavons pas les données nécessaires.»

Clest une erreur de s'imaginer qu’il faut beaucoup plus de
données pour mesurer la pauvreté multidimensionnelle que
pour la jauger a 'aune du revenu ou de la consommation. Par
exemple, 'IMP ne retient que 39 des 625 questions de lenquéte
sur la démographie et la santé de '’Agence internationale de
développement des Etats-Unis, qui est une des sources princi-
pales de TOPHI (Ienquéte en grappes a indicateurs multiples
de I'UNICEF étant l'autre). Il suffit de modifier légérement les
questions. «Quelques secondes, et vous obtenez de bien meilleures
informations», dit-elle.

En septembre 2016, Sabina Alkire commencera a diriger ses
troupes depuis les Etats-Unis, o elle a accepté une chaire de
professeur a plein temps a George Washington University, ot elle
retrouvera James Foster. «<GW a eu la bonté de me proposer une
transition en douceur et avisée», dit-elle. Mais les travaux mé-
thodologiques sur la pauvreté se poursuivront 8 Oxford sous une
forme ou sous une autre. «Je 'ai pas la moindre idée de la maniére
dont ¢a se fera, mais je veux continuer a travailler dans cette voie.»

En attendant, elle a fort a faire. Léglise lui laisse peu de loisir pour
ses passe-temps préférés — cuisine, gymnastique et méditation.
Outre ses fonctions en tant qu'aumoniere honoraire de Magdalen
College, elle sest beaucoup occupée de sa paroisse de Cowley St
John dansla partie Est Oxford, qui est restée bien trop longtemps
sans curé. «Cela fait un an, mais ma vie a certainement changé.
11 faut que je sois la tous les dimanches, C'est bizarre», s'esclaffe-
t-elle. Coeuvre du Seigneur n'est, semble-t-il, jamais achevée. Hl

Alan Wheatley, écrivain spécialiste de 'économie et
précédemment Rédacteur en chef chez Reuters, est Directeur

de la publication et coauteur de The Power of Currencies.
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Le temps

de I'incertitude

Aprés une décennie de progrés sociaux et économiques,
I’Amérique latine se retrouve confrontée a des questions délicates

José Antonio Ocampo

LN’Y A PAS silongtemps, la croissance économique
latino-américaine relevait de la success story. Quand
la crise financiére de 2008-09 aux Etats-Unis et en

Europe occidentale plongea les pays développés dans
une grave récession, suivie d’'une reprise poussive, les pays
émergents, dont ceux de ' Amérique latine, incarnaient la
promesse d’'un nouvel élan.

Pour 'Amérique latine, la décennie 2004-13 a été
exceptionnelle a bien des égards en termes de croissance
économique et, plus encore, de progrés social. Certains
analystes parlaient méme de «décennie latino-américaine»,
par opposition a la «décennie perdue» des années 80 qui
vit une colossale crise de la dette entrainer une profonde
récession.
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Pourtant, le tableau a radicalement changé. En 2014, la
croissance par habitant a subi un coup d’arrét et le senti-
ment d’'un potentiel giché plane de nouveau sur la région.
La détérioration soudaine des perspectives tient également
a une mutation majeure des facteurs internationaux qui
influent sur les performances de la région, notamment
la chute marquée des cours des matiéres premieres, qui
restent le socle des exportations de la région (en particu-
lier de I' Amérique du Sud), et le ralentissement global du
commerce international. Pour reprendre pied, ' Amérique
latine doit entreprendre des réformes de diversification
économique et de modernisation technologique de sa
structure de production afin de réduire sa dépendance
aux fluctuations des matieres premiéres.




Une économie performante

Si la fameuse décennie latino-américaine a débuté en 2004,
Iembellie se préparait bien avant. Depuis les années 90, la plupart
des pays affichaient des déficits budgétaires peu élevés. Lélar-
gissement des assiettes de 'imp6t avait permis une expansion
solidement financée des dépenses sociales, apres les coupes
claires des années 80. Linflation, proche des 1.200 % en 1990,
était passée sous la barre des 10 % en 2001. Parmi ces progres
de taille, le plus remarquable, compte tenu du précédent établi
par la crise de la dette, a été la nette réduction du ratio dette
extérieure/PIB entre 2004 et 2008. Parallelement, les pays ont
accumulé d’importantes réserves de devises. La dette extérieure
nette des réserves de change est passée d'une moyenne de 28,6 %
du PIB sur la période 1998-2002 & 5,7 % en 2008 (graphique 1).
Méme si cette tendance a cessé en 2008, avec la fin des excédents
courants enregistrés depuis 2003, elle pointait a seulement 8 %
en 2014, un niveau bas au regard du passé.

Un faible ratio d’endettement étant a priori la marque d’'un
débiteur fiable, la plupart des nations latino-américaines ont
bénéficié d’'un acces extraordinaire aux financements exté-
rieurs. Au milieu de la premiére décennie 2000, ' Amérique
latine a vu les taux d’intérét réels (corrigés de l'inflation) sur
ses emprunts extérieurs baisser jusqu'a des niveaux inédits
depuis la deuxiéme moitié des années 70, avant la crise de la
dette dévastatrice responsable de la décennie perdue. Fortes de
ratios d’endettement prudents, plusieurs autorités monétaires
ont pu entreprendre des politiques expansionnistes contre les
conséquences de la forte récession des pays avancés. Toutes
les grandes banques centrales ont baissé leurs taux et plusieurs
gouvernements ont augmenté les dépenses publiques afin de
stimuler la demande intérieure. De toute son histoire, la région
mavait jamais été capable de mener des politiques qui enrayaient
le cycle économique au lieu de I'alimenter.

Entre 2004 et le milieu de 2008, 'économie de la région a
progressé a un rythme moyen de 5,2 %, du jamais vu depuis
la période 1968-74 (graphique 2). De plus, cette croissance
s’accompagnait souvent d’un essor de I'investissement. En
pourcentage du PIB, les investissements ont frolé, voire dépassé
si'on exclut le Brésil et le Venezuela, le pic atteint avant la crise
d’endettement des années 80.

Apreés le bref coup d’arrét de 2009, qui a parfois dégénéré en
véritable récession, comme au Mexique, la croissance a repris,
affichant un taux annuel moyen de 4,1 % sur la période 2010-13.
Mais Cest entre 2004 et le milieu de 2008 que la plupart des
pays ont vécu une croissance vraiment exceptionnelle, méme
si certains (Panama, Pérou et Uruguay) ont dépassé la barre
des 6 % jusqu’en 2013.

Depuis les années 90, des progrés durables ont été accomplis
en matiére de développement humain (éducation, santé et autres
services sociaux) grice a une augmentation généralisée de la
part du PIB consacrée aux dépenses sociales. Ces améliorations
peuvent étre qualifiées de «dividende démocratique», car elles
découlaient du retour en force de la démocratie en Amérique
latine dans les années 80.

La réduction sensible de la pauvreté ainsi que ses bienfaits sur
les marchés du travail et la répartition des revenus constituent
le plus remarquable progres social de la derniére décennie.

D’apres les données de la Commission économique des Nations
Unies pour 'Amérique latine et les Caraibes (CEPALC) et de
I'Organisation internationale du travail, le taux de chdmage
de la région a chuté de 11,3 % a 6,2 % entre 2003 et 2013. La
part du secteur informel — caractérisé par des activités a faible
productivité exercées a titre indépendant ou dans de trés petites
entreprises — dans 'emploi total a baissé de 48,3 % a 44,0 %
entre 2002 et 2014, et la proportion des personnes ayant un
emploi dans la tranche 15-64 ans a augmenté de 4,6 points.
Dans la plupart des pays, des progrés notoires ont aussi été
accomplis en matiére de répartition des revenus. Inédite dans
Thistoire de la région, cette tendance contraste avec 'augmenta-
tion globale des inégalités dans le monde (voir «La plus grande
inégalité», dans ce numéro de Fe&+D). Associé a la croissance
économique, ce phénomeéne s'est traduit par une réduction
spectaculaire de la pauvreté et un essor de la classe moyenne.

Graphique 1

De meilleures perspectives de financement
Quelle que soit la mesure utilisée, la dette extérieure
en pourcentage du PIB de I'’Amérique latine

a fortement diminué sur la derniere décennie.
(pourcentage du PIB)
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Source : estimations de I'auteur sur la base de données de la Commission économique
pour I’Amérique latine et les Caraibes des Nations Unies.

Note : La dette extérieure nette est le volume total des emprunts a I'étranger d’un pays
apres déduction de ses réserves de change.

Graphique 2
Du jamais-vu en plusieurs décennies
Entre 2004 et 2008, le PIB de ’Amérique latine a enregistré
sa croissance la plus rapide depuis les années 70.
(PIB, taux de croissance annuel, en pourcentage)
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Source : Commission économique pour I’Amérique latine et les Caraibes des Nations Unies.
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D’apreés les données de la CEPALC (2014), le pourcentage de
la population latino-américaine vivant dans la pauvreté était
plus élevé en 2002 qu’en 1980, mais le nombre de pauvres a
diminué de 16 points au cours de la décennie suivante, cette
baisse concernant pour moitié la pauvreté extréme. Il n'y a
que dans les années 70, dans le sillage d’une rapide croissance
économique, que la pauvreté avait enregistré une baisse com-
parable. Parallelement, la part de la classe moyenne (entre 10
et 50 dollars de revenus par jour, selon la Banque mondiale)
dans la population est passée de 23 % a 34 %.

Néanmoins, ces progrés doivent étre interprétés avec précau-
tion. Le secteur informel reste prédominant dans de nombreux
pays. Lamélioration de la répartition tenait surtout a une
inversion de la croissance des inégalités des années 80 et 90,
I Amérique latine restant I'un des plus mauvais éléves du monde
en la matiére. Par ailleurs, si les services d’éducation et de santé
ont gagné en disponibilité, la qualité n’a pas suivi, comme en
témoigne le piétre classement des étudiants latino-américains
dans le Programme international pour le suivi des acquis des éléves
de TOCDE. Or, un enseignement de haute qualité est indispen-
sable au développement des secteurs de pointe qui produisent
les biens et services a forte valeur ajoutée, vecteurs essentiels
d’un retour a une croissance dynamique en Amérique latine.

La féte est terminée

Médiocres, les récentes performances de ' Amérique latine
tranchent avec la décennie glorieuse qui a pris fin en 2013. En
2014, la croissance S'est nettement repliée a 1,1 %, soit a peine
0,1 % de plus que la faible croissance démographique de la ré-
gion, et elle devrait maintenir ce rythme, voire étre encore plus
lente en 2015, d’apres les prévisions du FMI et de la CEPALC
(graphique 2). Linvestissement a également décliné en 2014 et
il suivra cette tendance en 2015. Les taux de pauvreté ont stagné
a leurs niveaux de 2012 (graphique 3) et, malgré 'absence de
données concrétes, la répartition des revenus semble en avoir fait
de méme. Le chdmage est resté faible, mais la proportion de la
population en 4ge de travailler ayant un emploi a baissé en 2014.

Graphique 3

Le recul de la pauvreté

En baisse constante pendant une décennie, les niveaux

de pauvreté en Amérique latine stagnent depuis deux ans.
(personnes vivant dans la pauvreté, en pourcentage de la population totale)
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Source : Commission économique pour I'Amérique latine et les Caraibes (CEPALC).
Note : La CEPALC définit la pauvreté sur la base du colt dans chaque pays d’un panier
de biens et de services considérés comme essentiels.
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Les récentes évolutions en Amérique latine laissent toutefois
apparaitre une grande hétérogénéité. Le net ralentissement est
surtout le fait de ’Amérique du Sud, qui a enregistré une crois-
sance de 0,6 % en 2014 contre 2,5 % au Mexique et en Amérique
centrale. Le Venezuela a sombré dans une grave récession en
2014, laquelle va empirer en 2015, et les deux mastodontes
sud-américains, ' Argentine et le Brésil, vont également tra-
verser des récessions modérées en 2015, d’aprés le FMI (2015).
Si la croissance reste de mise dans la plupart des autres pays
sud-américains, certains ont connu un ralentissement en 2014
(Chili, Equateur, Pérou, Uruguay) ou en subissent un en 2015
(Colombie). Avec des prévisions de croissance d’au moins 4,0 %

Par rapport a 2008 et 2009, la
région a perdu de sa capacité a
contrer les chocs extérieurs négatifs.

en 2015, la Bolivie et le Paraguay font figure d’exception. Au
nord de la région, I'économie mexicaine va rester en croissance,
mais a un taux timide — 2,1 % en 2014 et 3,0 % en 2015 selon
les prévisions — reflétant sa trajectoire médiocre. Avec 2,6 %
de croissance moyenne entre 2004 et 2013, le Mexique pointe
a lavant-derniére place de la région. Ici, ce sont donc LAmé-
rique centrale (hors El Salvador et Honduras) et la République
dominicaine qui se démarquent.

Par rapport 4 2008 et 2009, la région conserve certains atouts,
mais elle est moins @ méme de contrer les chocs exogénes né-
gatifs, tels que la chute des prix des matiéres premieres ou les
variations de la politique monétaire américaine.

Méme s'ils sont en hausse, les ratios d’endettement nets des
réserves de change restent modestes et demeurent un argument de
poids. A quelques exceptions pres, cette situation d’endettement
net favorable ouvre aux pays 'accés aux marchés des capitaux
privés. De plus, la plupart des autorités monétaires peuvent au
moins éviter des politiques restrictives pour parer aux secousses
actuelles. Cependant, du fait du creusement des déséquilibres
extérieurs (notamment le déficit courant) et, dans certains
cas, de poussées inflationnistes, elles disposent d’'une marge de
manceuvre plus limitée que lors de la crise de 2008-09. Certains
pays, notamment le Brésil, ont ainsi dii relever leurs taux pour
enrayer la montée de I'inflation. De surcroit, 'augmentation des
dépenses publiques ces derniéres années a entamé la capacité de
I’ Amérique latine a actionner le levier budgétaire pour soutenir
la croissance dans des pays frappés par le fléchissement de la
demande internationale. Dans 'ensemble, la région n’enregistre
plus ses excédents budgétaires primaires (différence entre recettes
et dépenses avant paiement des intéréts) d’avant-crise.

Toutefois, le plus gros risque provient du solde des transactions
courantes. Malgré des termes de I'échange (prix des exportations
par rapport a ceux des importations) trés favorables, ce solde
(qui traduit globalement la différence entre les exportations
et les importations de biens et de services, ou bien entre la
dépense globale et la valeur du revenu national) est déficitaire
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Construction du musée Soumaya dans la capitale mexicaine.

pour la région. Pour mieux comprendre, il suffit de soustraire
du compte courant les gains en valeur des exportations générés
par une amélioration des termes de 'échange par rapport a une
année antérieure au boom des matiéres premiéres (2003). Une
telle estimation révéle que ' Amérique latine a bénéficié d'une
amélioration des termes de I'échange a hauteur de 7 % de son
PIB sur la période 2011-13. Or, la région n'a pas seulement
dépensé tous ces gains, elle s'est retrouvée avec un solde négatif.
Autrement dit, elle a dépensé plus qu'elle n'a gagné dans le
boom (graphique 4). Cette dépense excédentaire serait encore
plus importante d’aprés d’autres estimations (FMI, 2013). A
terme, les récentes dépréciations de nombreuses devises de la
région vont contribuer a réduire les déficits courants (en ren-
dant les exportations plus rentables et les importations moins
attractives). Cependant, a court terme, les améliorations de la
balance courante viendront de la diminution des importations,
conséquence du ralentissement économique.

Linfluence extérieure
Le revers de fortune de ' Amérique latine s'explique en grande
partie par la dégradation du contexte extérieur qui a stimulé
son essor. Les excellentes performances signées de 2004 au
milieu de 2008 sont le fruit d'une extraordinaire coincidence de
quatre parameétres positifs : la croissance rapide du commerce
international, la flambée des prix des matiéres premieres, un
acces élargi au financement extérieur et les possibilités d’émi-
gration, accompagnées de I'augmentation des envois de fonds
des migrants.

Deux de ces facteurs — les possibilités d’émigration et la
croissance rapide du commerce international — ont disparu,

IJI'JHHI 1]

sans doute de facon définitive, suite a la crise financiére dans
les pays avancés.

Les possibilités d’émigration vers les Etats-Unis sont plus
limitées et le haut niveau de chomage en Espagne a incité de
nombreux émigrés sud-américains a rebrousser chemin. Les
envois de fonds, qui contribuent a étayer la demande intérieure,
ont repris, mais ils demeurent en dessous de leur pic de 2008.

De méme, le commerce international a subi sa pire contrac-
tion en temps de paix apres la faillite de Lehman Brothers
en septembre 2008. Malgré une prompte remise en selle, il
progresse au ralenti depuis 2011. D’aprés les chiffres du FMI,
le volume des exportations n’a augmenté que de 3,0 % par an
depuis 2007, soit la pire progression depuis la Seconde Guerre
mondiale et une portion minime du taux de croissance annuel
de 7,3 % enregistré entre 1986 et 2007.

La flambée des matiéres premiéres a débuté en 2004. Si elle
a été interrompue par le soudain ralentissement du commerce
international, elle a aussi vite repris. Les termes de I'échange
ont été particuliérement bénéfiques aux exportateurs d’énergie
et de minéraux (Venezuela, Chili, Bolivie, Pérou, Colombie et
Equateur, dans cet ordre), suivis des grands exportateurs agri-
coles (Argentine et Brésil). En revanche, les pays importateurs
de pétrole ont accusé le coup, notamment en Amérique centrale
et dans les Caraibes.

Avec la chute des matiéres premiéres hors pétrole a partir de
2012 et l'effondrement du pétrole au second semestre 2014, les
roles ont été inversés. Le ralentissement économique en Chine a
grandement contribué a la dégringolade des cours des matiéres
premiéres, largement tributaires de la demande chinoise. Il reste
a savoir s’il s’agit d'un phénomeéne durable. Mes travaux avec
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Bilge Erten (Erten et Ocampo, 2013) indiquent que les prix
réels des matieres premieres épousent des cycles sur le long
terme depuis la fin du XIX¢ siécle. Si ce modele se confirme, il
faut s’attendre a une longue phase baissiére.

Des quatre moteurs de I'essor latino-américain entre 2004
et le milieu de 2008, un seul fonctionne encore : le bon accés

L'Amérique latine ne peut plus
s’en remettre exclusivement a des
conditions extérieures favorables.

au financement extérieur. Les répliques du séisme Lehman
ont en somme coupé les financements issus des marchés de
capitaux privés, mais le temps d’une année seulement, aprés
quoi les vannes se sont de nouveau ouvertes en grand. Les
émissions obligataires annuelles de la région ont pratiquement
triplé — pour atteindre 9,6 milliards de dollars par mois sur la
période 2010-14, par rapport a 3,5 milliards de dollars entre
2004 et 2007 — et les cotts de financement sont restés faibles
pour les pays qui émettaient des obligations sur les marchés de
capitaux internationaux privés. Ce contexte favorable est le fruit
des faibles ratios d’endettement et du volume massif de liquidités
navigant autour des marchés financiers mondiaux suite aux
politiques monétaires expansionnistes des grands pays avancés

cherchant a aiguillonner leurs économies léthargiques (voir
«Guetter la marée» et «<Retombées» dans ce numéro de Fe»D).
La crise de 'euro en 2011 et 2012, le ralentissement progressif
des achats d’obligations de la Réserve fédérale, et les chocs sur
les prix des matieres premiéres en 2014 nont que peu affecté
lacces de ' Amérique latine aux marchés financiers mondiaux.
De plus, les rares pays qui en ont étaient coupés — Argentine,
Equateur et Venezuela — disposent d'importants financements
chinois. Bien entendu, les conditions financiéres mondiales
pourraient changer compte tenu des nouvelles incertitudes
générées par la crise grecque autour de la zone euro ou si des
fonds d’investissement se retiraient suite & un revirement de la
politique monétaire américaine. Mais a lheure ou jécris, ' Amé-
rique latine demeure en position favorable dans ce domaine.

La suite

L'Amérique latine ne peut plus s'en remettre exclusivement a
des conditions extérieures favorables pour propulser sa crois-
sance dans un avenir proche et elle doit préparer le terrain par
elle-méme. De 14 la nécessité des réformes.

Les réformes doivent cependant aller au-dela des tradition-
nelles approches de marché, en vogue dans les années 80 et 90,
qui n'ont en fait jamais engendré une croissance économique
robuste. En effet, la croissance annuelle du PIB entre 1991 et
2014, soit apres les réformes axées sur le marché, s’éléve a 3,2 %,
contre 5,5 % pour la période 1946-1980, durant laquelle les Etats
intervenaient plus activement. Les performances économiques

Au Brésil, des ouvriers nivellent une cargaison de soja sur un navire au port de Tubarao.
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Graphique 4

A qui gagne perd

L’Amérique latine a énormément bénéficié de la forte
augmentation du prix des exportations par rapport
aux importations aprés 2003. Pourtant, a I'exception
de quelques années, et malgré la forte amélioration
des termes de I'échange, la région a présenté

une balance courante déficitaire.

(pourcentage du PIB)
2

- Solde des transactions courantes corrigé
des termes de I'échange
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Source : estimations de I'auteur sur la base des données de la Commission économique
pour ’Amérique latine et les Caraibes.

Note : La correction est une estimation des gains et des pertes sur les valeurs a
I'exportation associés a une amélioration ou une détérioration des termes de I'échange par
rapport a 2003. La courbe bleue représente le solde actuel des transactions courantes. La
courbe rouge représente I'ampleur qu’aurait prise le déficit sans la forte amélioration des
termes de I'échange, lesquels les prix des exportations par rapport a ceux des
importations. Le solde des transactions courantes mesure la différence entre les
exportations et les importations de biens et de services, ainsi que les transferts nets.

ont été freinées par une productivité déficiente et la croissance
enregistrée s'est révélée instable.

Ces résultats médiocres sur le long terme tiennent a plusieurs
raisons fondamentales : une attention insuffisante portée a la
modernisation technologique de la production, une désin-
dustrialisation marquée et la spécialisation de la région dans
des biens (des matiéres premiéres notamment) ouvrant peu
de perspectives de diversification ou d’amélioration qualita-
tive. Le développement du commerce avec la Chine, dont les
importations depuis ' Amérique latine sont quasi exclusive-
ment basées sur les ressources naturelles, a également pesé.
En se reposant sur ses schémas d’exportation traditionnels,
I'Amérique latine creuse le fossé technologique qui la sépare
des économies asiatiques dynamiques, mais aussi d’économies
développées riches en ressources naturelles comme I’ Australie,
le Canada et la Finlande.

La région doit investir a tout prix dans la diversification de
son outil de production et placer I'évolution technologique au
ceeur de ses stratégies de développement a long terme. Cette
approche doit passer non seulement par la réindustrialisation,
mais aussi, et de fagon tout aussi importante, par le perfection-
nement des technologies d’exploitation des ressources naturelles
et le développement de services modernes. La diversification
du commerce avec la Chine constitue un autre axe de cette
politique. Compte tenu des faibles perspectives de croissance
du commerce international, il est capital de mettre I'accent
sur les nouvelles technologies pour améliorer la compétitivité.

Cependant, la région ne doit pas seulement jouer la carte des
exportations. La réduction de la pauvreté et I'essor de la classe

moyenne offrent également des opportunités pour les marchés
intérieurs. Le meilleur outil pour mettre en valeur ces marchés
est l'intégration régionale, mais il faudra pour cela surmonter les
importantes divisions politiques qui ont bloqué son avancement
au cours de la derniére décennie. En plein essor dans les années 90
au sein des deux grands marchés communs sud-américains —
le MERCOSUR, qui englobait & I'origine I'Argentine, le Brésil,
le Paraguay et I'Uruguay, et la Communauté andine formée par
la Bolivie, la Colombie, 'Equateur et le Pérou —, le commerce
intrarégional affiche des performances en berne depuis lors
(voir «Choisir les bonnes priorités» dans ce numéro de Fe&»D).

En termes macroéconomiques, pour dynamiser la diversifica-
tion de la production, des taux de change réels plus compétitifs
et moins volatils seront incontournables. Une intervention dans
ce domaine devrait s'inscrire dans une évolution plus marquée
vers des politiques macroéconomiques agissant a contre-courant
des booms et des ralentissements, afin de réduire la volatilité
de la croissance qui a marqué les 25 derniéres années.

De gros progreés simposent également dans la qualité de
Iéducation et les investissements dans les infrastructures. Sans
une éducation plus performante, la pénurie de professionnels
qualifiés freinera un progrés technologique bien nécessaire.
Linsuffisance des infrastructures nécessite des investissements
beaucoup plus importants dans les autoroutes, les ports et
les aéroports — au moins le double de ceux en cours, selon
la Banque latino-américaine de développement (2014). Ces
investissements devront exploiter les partenariats public—privé,
mais aussi, et peut-étre dans une plus grande mesure, appeler
a une augmentation de I'injection de fonds publics.

Le programme de réformes doit étre établi. Il est pas question
ici dopérer des réformes de marché — sens généralement donné
aux «réformes» dans le débat politique —, mais de trouver un
meilleur dosage entre Etat et marché afin de consolider et de
poursuivre la plus grande réalisation de la région au cours de
la derniére décennie : le progrés social. W

José Antonio Ocampo est professeur a l'université Colum-

bia et Président du Comité des politiques de développement
du Conseil économique et social des Nations Unies. Il a

été Sous-secrétaire général des Nations Unies aux affaires
économiques et sociales, Secrétaire exécutif de la Commission
économique pour 'Amérique latine et les Caraibes, et ministre
des Finances, ministre de U'Agriculture et Directeur du Dépar-
tement de la planification nationale de la Colombie.
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Une orientation claire

La confiance, atout primordial pour la réussite
économique de I’Amérique latine

ES THEORICIENS de I'économie se
demandent si la confiance est une va-
riable indépendante qui influe sur les
résultats économiques ou si elle reflete
des informations fondamentales sur 'état actuel
et futur de I'économie. Les praticiens, quant a
eux, savent que, quelle que soit la réponse, les
problémes de confiance sont réels et que lorsque
la conjoncture se dégrade, la crédibilité des
décideurs et de leurs politiques en pétit.

Nous traversons justement une conjoncture
difficile. Apres cinq ans de croissance en berne,
I'’Amérique latine est aux prises avec la croissance
la plus lente des quinze derniéres années. La
confiance des entreprises et des consomma-
teurs est proche de ce qu’elle était apres la chute
de Lehman Brothers. En effet, les indices de
confiance restent inférieurs d’environ 30 % a
leurs maximums de 2010.

A cela plusieurs raisons : 'absence d’orien-
tations claires au sortir du boom des matiéres
premiéres, lincertitude quant aux nouvelles
sources potentielles de croissance et les crises
politiques liées aux avancées non viables d'une
classe moyenne grandissante, sans oublier les
épisodes de corruption. D’ailleurs, les récentes
cotes de popularité des présidents traduisent
cette perte de confiance.

Un nouvel élan

Pour rétablir la confiance, entretenir une crois-
sance durable et assurer une prospérité partagée,
les gouvernements de la région doivent donner
une orientation claire a leurs politiques éco-
nomiques et consolider les démocraties et les
institutions du marché. Des politiques et des
réformes structurelles plus énergiques s imposent
pour soutenir la reprise, mais les responsables
politiques devront sans doute prendre d’autres
mesures pour renforcer la gouvernance, la
transparence et la primauté du droit.

Les tendances de I'économie mondiale conti-
nueront de peser lourdement sur la croissance
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et sur la confiance dans la région, malgré une
conjoncture qui sest sensiblement améliorée
depuis 2008-09. De maniére plus précise,
le ralentissement persistant de la croissance
chinoise qui est attendu implique que les cours
des matiéres premiéres resteront faibles durant
les trois a cinq années a venir et que les pays
sud-américains risquent de devoir se tourner
vers de nouvelles sources de croissance robuste.
En outre, la perspective d’'une remontée des
taux d’intérét aux Etats-Unis signifie un retour
a la normale aprés une période prolongée de
liquidités abondantes sur les marchés financiers
internationaux. La plupart des observateurs
tablent certes sur un processus sans heurts, mais
les turbulences pourraient gagner les marchés
financiers. Dans certains pays, les effets de cette
conjoncture mondiale seront aggravés par des
problemes intérieurs, tels que les craintes gran-
dissantes liées a la corruption ou l'incertitude
créée par les réformes structurelles qui, a terme,
devront doper la croissance, mais au prix de
quelques perturbations initiales.

Il est essentiel de rétablir la confiance pour
inverser la tendance. Il est donc impératif de
maintenir — dans certains cas de rétablir — les
ancrages budgétaires et monétaires. Sur le plan
budgétaire, les pays devront peut-étre réussir
a convaincre que leur politique reviendra a la
normale apres le basculement anticyclique qui a
succédé a la chute de Lehman Brothers en 2008.

Avant cette date, la croissance vigoureuse
et la montée des cours des matiéres premieres
ont permis aux gouvernements de dépenser
beaucoup plus tout en réduisant leur taux
d’endettement par rapport au PIB. En 2009,
les pays d’Amérique latine ont appliqué des
mesures audacieuses pour lisser les effets de
la crise financiére mondiale. Leur riposte anti-
cyclique a permis d’atténuer I'impact du choc
exogene, mais il ressort des études du FMI que
le gros de I'expansion budgétaire était dii & une
augmentation des salaires et des programmes
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sociaux, qu’il sera difficile d'inverser. En outre, la crise a également
contraint a relacher certaines regles budgétaires et a accroitre le
ratio dette/PIB. Le grand défi a relever durant les deux années a
venir consistera & ramener ce ratio sur une trajectoire descendante,
a ajuster les dispositifs budgétaires pour garantir une inversion
relativement rapide de la relance budgétaire anticyclique et a
accroitre sensiblement l'efficience des dépenses.

Sur le plan monétaire, il faudra tenir compte autant que possible
des contraintes posées par le cycle économique et les tensions
inflationnistes, compte tenu des décalages dans la normalisation
monétaire des principaux pays avancés. Un retour a la normale
aux Etats-Unis, le risque de sorties de capitausx, les fluctuations des
cours des matiéres premieres et les variations de taux de change
qui en découlent — doublées des incertitudes liées a la production
potentielle et aux écarts de production — mettent a rude épreuve
le ciblage de I'inflation et les dispositifs de politique monétaire.
Dans les pays dotés de solides régimes de ciblage, ces difficultés
pourront étre surmontées, et les variations de taux de change
contribueront utilement a l'ajustement. Les pays de la région privés
d’accés aux marchés de capitaux internationaux ou dont le régime
de change est rigide devront faire face a des choix plus difficiles.
Enfin, certains pays restent aux prises avec une inflation élevée,
qui risque de s'aggraver sous effet de la conjoncture extérieure
et aboutira peut-étre a des changements de régime.

La fin de 'embellie extérieure exige un suivi rapproché des
vulnérabilités du secteur des entreprises privées afin de préserver
la stabilité financiére. Durant une longue période de croissance
rapide, de faibles taux d’intérét, de conditions financiéres accom-
modantes, de termes de I'échange favorables et de monnaies fortes,
les entreprises de la région ont accru leurs ratios d’endettement.
Cette conjonction sans précédent de facteurs propices arrivant a
son terme, certaines entreprises se retrouveront surendettées, ce
qui compromettra vraisemblablement leur situation financiére
et provoquera une inversion perturbatrice du levier financier.

Jeter les bases

La tache la plus importante pour la région consiste a jeter les
bases de la reprise d’'une croissance forte et durable. Durant les
années fastes, la bonne tenue des cours des matieres premiéres
et les faibles taux d’'intérét ont permis a beaucoup de pays d’ac-
croitre I'investissement et d’entretenir la santé de leurs comptes
extérieurs. Maintenant, nous voici retombés dans la dynamique
pernicieuse qui pendant si longtemps a entrainé I'épargne, I'in-
vestissement et la croissance de la productivité a la baisse. Pour
stimuler I'épargne et I'investissement et débloquer la productivité,
il est vital d’engager des réformes structurelles, selon un processus
qui doit étre soutenu et adapté aux particularités de chaque pays.
Certains voudront se centrer sur les réformes propres a corriger
les goulets d’étranglement de I'investissement privé, notamment
en investissant judicieusement dans I'infrastructure et en facilitant
le redéploiement de la main-d’ceuvre et la diversification de la
production. D’autres, qui sont tombés dans les classements de
compétitivité du Forum économique mondial depuis 2012, de-
vront aussi s atteler en priorité a renforcer les institutions propices
ala compétitivité. Enfin et surtout, la croissance a moyen terme
passe par le renforcement des qualifications de la main-d’ceuvre
gréace a I'éducation et a la formation.

En regle générale, ces réformes mettent un certain temps a
porter leurs fruits, mais I'un des avantages de I'investissement
dans 'infrastructure est son effet d entrainement sur la demande
globale et la production a court terme. Comme dans d’autres
régions émergentes, le creusement du déficit d’infrastructure en
Amérique latine exige un surcroit d’investissement de 'ordre de
3 a4 % du PIB chaque année a moyen terme. Le secteur privé
ayant peu d’intérét a investir dans l'infrastructure, Cest souvent
le secteur public qui doit intervenir, seul ou dans le cadre de
partenariats public-privé. Certains des plus grands pays de la
région ont déja annoncé ou engagé de grandes initiatives de
ce genre pour corriger les déficits d'infrastructure. Le FMI a
dailleurs entrepris de développer son travail en la matiére en
aidant les pays a évaluer les conséquences macroéconomiques
et financiéres des différentes formules de dépense, ainsi qu’a
évaluer et renforcer les capacités institutionnelles de gestion de
Pinvestissement public.

Cependant, des politiques et des institutions plus solides ne
suffiront pas a rétablir la confiance. Les dirigeants politiques
doivent prendre l'initiative, expliquer clairement les priorités et
mobiliser le soutien nécessaire aux choix difficiles grace au dia-
logue social. Il ressort des études sur les réformes structurelles que
la phase de conception et le consensus social sont déterminants
pour la réussite et la pérennité des réformes.

Prenons le cas de ' Australie. Aprés une période de croissance
décevante, au milieu des années 80 elle s'est engagée dans un
processus de réformes structurelles en plusieurs étapes. Outre le
rétablissement de la stabilité macroéconomique, le pays a entre-
pris une série de réformes qui ont touché au budget, au marché
du travail et a celui des produits et ont sensiblement redressé
les résultats macroéconomiques. Mais C’est la recherche résolue
d’un consensus politique mobilisant l'ensemble de ladminis-
tration publique et de la société civile qui a été déterminante
pour la réussite. Cette démarche a encouragé un débat ouvert
et constructif sur les options de politique générale — faisant
intervenir les instituts de réflexion, les syndicats, les universités
et d'autres institutions — et mobilisé un degré nécessaire de
soutien et de cohésion sociale. Certains pays ¢’ Amérique latine
ont commencé a créer ce type d’environnement en mettant en
place des commissions d’experts pour ceuvrer aux meilleures
réformes et les soumettre & un débat ouvert. C’est la un domaine
de la vie politique qui exige et mérite une plus grande attention.
Sattaquer résolument a la corruption, comme certains pays de
la région ont commencé 4 le faire, peut aussi grandement contri-
buer a rétablir la confiance et a mettre en place les institutions
nécessaires a une croissance durable et inclusive.

Beaucoup de pays de la région restent attachés a leurs solides
cadres d’action, mais face a la rapidité des changements écono-
miques et a Pétonnante faiblesse de la confiance des entreprises et
des consommateurs, il serait bon de réaffirmer continuellement
cet engagement, notamment au regard des politiques macroéco-
nomiques. Un programme de réformes structurelles clairement
énoncé serait aussi de nature a nourrir la confiance — dans un
climat de gouvernance et de primauté du droit renforcés — en
permettant par ailleurs aux dirigeants politiques de préciser les
priorités et de mobiliser le soutien nécessaire aux choix difficiles
par le biais du dialogue social. l
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L’Amérique
latine est la
région ou les
inégalités
sont les plus
marquées,
mais elle est
en progres

plus grand
INEGA

Nora Lustig

’AMERIQUE latine est une terre de
contrastes extraordinaires. On y trouve
le deuxiéme homme le plus riche au
monde et 5 % des milliardaires de la
planéte, mais aussi une misére profonde.

La mortalité infantile et la malnutrition dans
les zones rurales et les bidonvilles et parmi les
classes défavorisées des pays a revenu inter-
médiaire latino-américains sont trés proches
de celles des nations réputées les plus pauvres.
Le taux de pauvreté des peuples autochtones
et d’origine africaine est le double ou le triple,
voire plus, de celui de la population blanche.

L'Amérique latine n'est pas la région ayant le
plus grand nombre ou pourcentage de pauvres
(Cest ' Asie du Sud qui détient ce record). Mais
Cest 1a que la répartition du revenu est la plus
inégale : les pauvres y recoivent un pourcentage
du revenu national global moins élevé que par-
tout ailleurs. Les taux de pauvreté en Amérique
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latine sont donc systématiquement supérieurs a
ce que l'on attendrait en comparaison d’autres
pays ayant un revenu moyen similaire.

Le coefficient de Gini est un indice d'inégalité
couramment utilisé. Si la totalité du revenu était
percue par un seul individu, le coefficient de
Gini serait égal a 1. Si chacun avait le méme
revenu, il serait égal a zéro. Plus le coefficient
est élevé, plus les inégalités sont marquées.
A ce compte, en Amérique latine, le degré
d’inégalité est 30 % supérieur a la moyenne
mondiale (graphique 1).

Baisse tendancielle

Néanmoins, alors que I'inégalité s’accentue
un peu partout dans le monde, elle a diminué
dans presque tous les pays d’ Amérique latine
depuis 2000 (graphique 2). Elle a chuté dans
les pays a forte croissance (Chili et Colombie),
mais aussi au Brésil et au Mexique, qui ont une
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croissance plus modérée. Elle est en recul la ol gouverne la
gauche (Argentine, Bolivie, Brésil, Chili, El Salvador, Equateur,
Nicaragua, Paraguay, Uruguay et Venezuela) et 1a o1 le centre
ou centre-droite est au pouvoir (Mexique et Pérou). Elle a
baissé chez les exportateurs et les importateurs de matiéres
premieres, dans le pays ol le salaire minimum est en hausse
et dans ceux ot il stagne.

Le recul des inégalités a pour conséquence importante une
baisse plus rapide de la pauvreté. Si la répartition du revenu ne
change pas, la baisse de la pauvreté est fonction de la croissance
du revenu par habitant. La réduction des égalités renforce
I'impact de la croissance sur la pauvreté. Dans les années 2000,
le pourcentage de la population extrémement pauvre en Amé-
rique latine a chuté de plus de 50 % — de 25 % & environ 12 %
(graphique 3). Cette chute de la pauvreté est attribuable pour
60 % a la croissance économique et pour 40 % a la baisse des
inégalités. Le déclin de I'inégalité en Amérique latine est dti a
deux grands facteurs : la répartition plus équitable des revenus
et les transferts publics.

La répartition plus équitable des revenus du travail entre
salariés et travailleurs indépendants est le facteur principal,
qui explique 60 % de la baisse de I'inégalité. Cela tient au fait
que les salaires des travailleurs trés peu qualifiés ont augmenté
plus vite que ceux des travailleurs plus instruits, notamment
les diplomés de I'éducation supérieure. En fait, les salaires de
ces derniers ont stagné et parfois méme diminué au Brésil et
au Mexique. Dans 'ensemble de la région, la diminution de
écart entre les travailleurs qualifiés et peu qualifiés s'explique
par une tendance générale a 'augmentation du pourcentage
de travailleurs diplémés de I'enseignement secondaire ou
supérieur (graphique 4).

Lélargissement de l'accés a I'éducation, surtout au cours
des années 90, a donné le résultat espéré : le rétrécissement
de T'écart entre les salaires des travailleurs qualifiés et peu
qualifiés. Le nombre de travailleurs diplomés du secondaire
ou du supérieur a augmenté plus vite que celui des emplois
hautement qualifiés. Paralléelement, la demande de travailleurs
peu qualifiés s’est accrue dans les pays connaissant un essor
des produits de base agricoles, et les salaires peu qualifiés ont
aussi augmenté du fait de la hausse du salaire minimum, par
exemple en Argentine et au Brésil.

Les transferts publics ont été le deuxieme grand facteur qui
explique en moyenne 20 % de la diminution des inégalités. Le
montant de ces transferts a augmenté, et ils ont été mieux ciblés
au profit des plus démunis. Presque tous les pays de la région
ont un systeme phare de transferts monétaires conditionnés a
la scolarisation des enfants, qui doivent aussi passer des visites
médicales périodiques.

Face a la diminution de leurs ressources aprés la crise de la
dette des années 80, beaucoup de gouvernements d’ Amérique
latine ont remplacé les cotiteuses subventions universelles par
des programmes ciblés en faveur des pauvres. Depuis leur
institution au Brésil et au Mexique dans la deuxiéme moitié
des années 90, les transferts monétaires conditionnels ont été
une des plus importantes innovations de la politique sociale
en faveur des plus démunis. De nos jours, environ 27 millions
de ménages latino-américains — pauvres pour la plupart

Graphique 1

Sorts convergents

L’Amérique latine est la région ol les inégalités de revenu
sont les plus marquées au monde, mais aussi une des deux
seules (avec I'Asie du Sud) ol I'inégalité est en baisse.
(coefficient de Gini moyen par région et niveau de revenu, moyennes sur cing ans)
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Sources : calculs des auteurs basés sur OCDE, Base de données sur la distribution des
revenus : Gini, pauvreté, revenus, méthodes et concepts; Banque mondiale PovcalNet : outil
en ligne d’analyse de la pauvreté; CEDLAS et Banque mondiale, base de données
socioéconomiques pour I'’Amérique latine et les Caraibes.

Note : Les moyennes régionales sont les moyennes des inégalités au sein des pays pour
lesquels les données étaient disponibles; la couverture des données varie donc
considérablement d’une région a l'autre.

Graphique 2

Tendance forte

La plupart des pays d’Amérique latine ont vu les inégalités
diminuer, a la différence de beaucoup de pays du reste

du monde.
(variation annuelle moyenne du coefficient de Gini, 2000-10)

4I 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 L
T O 05 50 52 0= >0 0 >0 0 N000T QOO
580 EQCEEES2S5c S Sy m3ERE
S o SEmPOEOEDEEDIESSHSLLE5 L2
sm3=87* ;5 3252ES¥8s225323°x
3 TS g8 =So&8F85BS<T ©
= w P el Q:n_gsj: £g =
rw) S =
=
<<

Source : Lustig, Lopez-Calva et Ortiz-Juares (a paraitre).
Note : Le groupe ALC-18 inclut I'ensemble des pays d’Amérique latine indiqués sur I'axe horizontal.

— bénéficient de ces transferts monétaires conditionnels. Ces
prestations ont permis de rehausser le niveau de vie des pauvres
et contribué & améliorer la santé, 'éducation et la nutrition des
enfants vivant dans la pauvreté, d'ott la promesse de meilleures
conditions d’emploi a 'avenir.

Depuis peu, certains systemes de transferts monétaires
intégrent d’autres éléments : assistance technique, crédit et
transferts d’actifs modérés en faveur des petits producteurs
agricoles et des microentrepreneurs, dans le but d’accroitre
la productivité et la production, en particulier dans les zones
rurales. Beaucoup de pays d’Amérique latine ont aussi mis en
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Graphique 3

Lutte intensifiée

La diminution de I'inégalité en Amérique latine a eu pour
conséquence notable d’accélérer la lutte contre la pauvreté.

(nombre de personnes au revenu inférieur au seuil
de pauvreté en pourcentage de la population totale)
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Source : Lustig, Lopez-Calva et Ortiz-Juares (a paraitre).

Graphique 4

Apprendre a étre égal

Le niveau d’inégalité diminue lorsque le niveau d’éducation
augmente.
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Source : Lustig, Lopez-Calva et Ortiz-Juares (a paraitre).

Note : La variation moyenne du coefficient de Gini pour chaque pays est le pourcentage de
variation entre la derniére année et les années initiales. La variation du niveau d’éducation est la
variation absolue entre le pourcentage de la derniére année et ceux des années initiales. Par
enseignement secondaire, on entend une scolarité de 9-13 années. Par enseignement supérieur,
on entend une scolarité de plus de 13 années. Les données se rapportent a la période
2000-12, ou a la période la plus approchante pour chaque pays.

place des systemes de retraites non contributives pour assurer
un minimume-retraite aux personnes agées non protégées par
le systéme officiel de sécurité sociale.

Perspectives

I est difficile de prédire I'évolution des inégalités de revenu.
Comme les pays d’ Amérique latine doivent s'attendre & une
croissance ralentie et & des budgets plus restreints, il est pos-
sible que I'inégalité cesse de diminuer pour deux raisons. Le
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ralentissement de la croissance, notamment des exportations
agricoles, se traduira par une baisse de la demande de travail-
leurs peu qualifiés. Leurs salaires cesseront donc d’augmenter
et pourraient méme baisser.

Moins de croissance, C’est aussi moins de rentrées fiscales.
Pour empécher la dérive de leurs comptes budgétaires, les
gouvernements devront accroitre les impdts ou baisser les dé-
penses, ou les deux. Dans ces conditions, le salaire minimum
et les transferts ne continueront pas & augmenter. De fait,

L'évolution de I'inégalité dépendra
de la durée de la phase de
ralentissement de la croissance.

certains pays pourraient étre contraints de les réduire (C’est
déja parfois le cas, au Guatemala par exemple). Dans les pays a
forte inflation, les transferts pourraient simplement étre érodés
par la hausse des prix.

Toutes choses égales par ailleurs, la diminution de la
demande de travailleurs peu qualifiés et la stagnation ou la
baisse du salaire minimum et des transferts publics creuseront
les inégalités. Par contre, si le fléchissement de la croissance
réduit la demande de travailleurs qualifiés plus vite que celle
de travailleurs peu qualifiés, 'écart de salaires entre les deux
groupes continuerait a se rétrécir, et la baisse de I'inégalité
pourrait se poursuivre. Uéconomie nord-américaine étant
en phase de reprise, l'accroissement des envois de fonds des
Latino-Américains vivant et travaillant aux Etats-Unis pourrait
aussi avoir un effet stabilisateur.

Au bout du compte, I'évolution de I'inégalité dépendra de
la durée de la phase de ralentissement de la croissance et des
forces — vers I'égalité ou I'inégalité — qui 'emporteront.

En dépit de la baisse des inégalités de revenu des ménages,
la répartition du revenu en Amérique latine demeure éton-
namment inéquitable. D’aprés certains calculs, le nombre de
milliardaires en Amérique latine en 2014 a augmenté plus que
partout ailleurs. Les décideurs doivent trouver le moyen de
préserver le mouvement de baisse des inégalités, méme face a
laustérité. Camélioration du sort des pauvres devrait demeurer
une priorité méme en période de difficultés budgétaires. C’est
la marche a suivre. W

Nora Lustig est titulaire de la chaire de Samuel Z. Stone
d’Economie de 'Amérique latine, Directrice du Commitment
to Equity Institute a Tulane University et membre associée
non résidente du Center for Global Development and the
Inter-American Dialogue.
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Guetter

a maree

L’Amérique latine semble mieux
préparée que par le passé a faire
face aux sorties de capitaux, mais
sa résilience pourrait bientot étre
mise a I’épreuve

Andre Meier

EPUIS 2009, les investisseurs étrangers ont placé un

montant énorme de 1.700 milliards de dollars dans

les six pays d Amérique latine intégrés financiérement

avec le reste du monde : Brésil, Chili, Colombie,

Mexique, Pérou et Uruguay. Les obligations, actions et autres

titres achetés par des étrangers représentaient a eux seuls pres
de 640 milliards de dollars.

Ces entrées de capitaux sont considérablement supérieures

a la moyenne de la décennie précédente, méme rapportées au

PIB. Et on n'avait jamais vu des investissements de portefeuille

d’une telle ampleur depuis le début des années 90 (graphique 1).

Cet afflux massif d’argent en Amérique latine s'explique par

un mouvement mondial de capitaux des pays avancés vers les

pays émergents. Depuis la crise financiére mondiale, nombre de

pays avancés affichent une croissance faible et des taux d'intérét

proches de zéro, ce qui a incité les investisseurs a chercher des

débouchés ailleurs, d’out une vague de diversification dans les

actifs de pays émergents, ou la croissance et les taux d’intérét

étaient plus élevés et la situation économique semblait plus solide.

Du bon et du moins bon

Cet afflux d'investissements étrangers a ses avantages. Les crédits
extérieurs peuvent apporter aux pays d’accueil le financement dont
ils ont le plus grand besoin pour investir ou permettre une évolution
plus lisse de la consommation qu'il ne serait possible autrement.
Les récentes entrées massives de capitaux ont aussi permis aux
gouvernements et aux entreprises latino-américaines de réduire
leurs charges d'intéréts en émettant des obligations assorties de
taux plus bas et d'échéances plus longues. Et dans la mesure ot les
investisseurs étrangers prennent une part dans I'économie intérieure
— et que, parallélement, les investisseurs intérieurs placent leurs
fonds aI'étranger —, ils commencent en fait & partager les risques,
ce qui peut étre utile pour les pays qui sont lourdement tributaires

Plage de Copacabana,
Rio de Janeiro, Brésil.

de la prospérité d’'un secteur particulier, par exemple les matiéres
premieres dans beaucoup de pays d Amérique du Sud.
Lampleur des mouvements de capitaux peut cependant avoir
aussi des effets négatifs. Nombre d’observateurs sont d’avis que
les récents afflux de capitaux pourraient étre suivis par un reflux
perturbateur de grande ampleur. Historiquement, les flux d'in-
vestissements étrangers sur les marchés obligataires et boursiers
latino-américains ont été particulierement volatils, faisant naitre
pendant les périodes fastes une exubérance qui cessait soudain ou
sinversait lorsque les investisseurs changeaient d’avis. Les sorties
de capitaux ont été déclenchées dans le passé par la hausse des
taux d’intérét dans les pays avancés, 'augmentation de 'aversion
au risque sur les marchés financiers mondiaux, ou de mauvaises
nouvelles économiques en provenance des pays émergents.

Graphique 1

Afflux de capitaux

Les flux bruts de capitaux vers le Brésil, le Chili, la Colombie,
le Mexique, le Pérou et I'Uruguay ont été particulierement
abondants ces dernieres années.
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Finances & Développement Septembre 2015 17

©lnternational Monetary Fund. Not for Redistribution



On congoit aisément pourquoi 'Amérique latine craint au-
jourd’hui une poussée des sorties de capitaux. Il faut s’attendre a
une hausse des taux d'intérét aux Etats-Unis; les risques géopoli-
tiques restent considérables, et les perspectives économiques de
la région demeurent plutot ternes, a la suite de la récente chute
des cours des matiéres premiéres et du ralentissement marqué
de la croissance économique.

De plus, 'ombre de Thistoire continue a planer sur la région.
Durant les années 80 et 90, ainsi qu'au début de la décennie sui-
vante, l Amérique latine a essuyé une série de crises économiques et
financiéres causées par des interruptions soudaines des entrées de
capitaux. Un exemple marquant est la «crise tequila» que le Mexique
avécue en 1994-95, lorsque le peso sest brutalement déprécié et
la croissance a chuté a pic lorsque la période d’entrées massives
de capitaux a soudain fait place a une fuite éperdue. Quelques
années plus tard, le Brésil (en 1998-99) et I’ Argentine (en 2001)
ont subi des crises monétaires similaires. Le souvenir de ces crises
et de bien d’autres est encore tres vivant en Amérique latine, ce qui
accentue l'inquiétude face aux amples flux et reflux de capitaux.

Une plus grande résilience

Et pourtant, il y a eu beaucoup de progres depuis les années 90.
Tous les pays financiérement intégrés ont aujourd’hui des taux
flottants, ayant rompu avec 'ancien régime d’arrimage monétaire
qui avait tendance a seffondrer pendant les acces de fuites des
capitaux. De nos jours, lorsque les capitaux étrangers quittent
ces pays, leurs monnaies peuvent se déprécier, ce qui leur permet
de résister, comme le roseau qui plie, mais ne rompt pas dans la
tempéte. En fait, la dépréciation de la monnaie aide a stabiliser la
demande d’actifs intérieurs, a la différence de ce qui se produisait
naguere, lorsque les banques centrales tentaient de défendre la
parité de leur monnaie (surévaluée) en vendant leurs réserves de
devises. Cette parade peut étre valable un certain temps, mais les
réserves de change risquent de finir par s’épuiser, et les banques
centrales doivent se résigner a une forte dévaluation.

Fait notable, bien que, grice au flottement de la monnaie, les
banques centrales aient moins besoin d’intervenir sur le marché
des changes, leurs volants de réserves ont considérablement aug-
menté au cours des dix & quinze derniéres années. Dans presque
tous les pays financierement intégrés, les réserves sont aujourd’hui
suffisantes pour couvrir une année entiére de service de la dette
extérieure. Ces volants confortables — les réserves du Brésil et
du Mexique totalisent a elles seules 550 milliards de dollars —
donnent 'assurance que les banques centrales peuvent intervenir
pour lisser les fluctuations du taux de change si nécessaire, sans
se trouver rapidement a court de réserves.

Mais les pays d’ Amérique latine sont allés plus loin pour devenir
plus résilients. Une des décisions marquantes est la dédollarisation
de la dette publique. Jusqu'en 2000, les Etats de la région émet-
taient des obligations libellées en dollars. Ils n'avaient souvent
pas le choix, car les investisseurs n'auraient pas acheté des titres
libellés en monnaies affaiblies par les flambées de I'inflation.
Cependant, les dettes publiques en dollars pouvaient ruiner les
finances publiques en cas de forte appréciation du billet vert, car
le cotit du service de la dette explosait. Les banques centrales
latino-américaines ont donc bataillé pour établir des régimes
monétaires plus crédibles et ancrer l'inflation 4 un bas niveau.
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La confiance grandissante des investisseurs a permis aux Etats
d’émettre un volume croissant d’obligations libellées en monnaie
nationale, le risque de change étant dés lors supporté par les
investisseurs (étrangers), et non par les Etats latino-américains.

Points névralgiques potentiels

Les bilans restent cependant vulnérables : le secteur des entreprises
est peut-étre devenu la principale source de risques. Ces derniéres
années, les entreprises latino-américaines ont profité des condi-
tions de financement favorables pour émettre un gros montant
d’obligations en devises. Bien qu’une partie de ces obligations se
soit substituée au crédit bancaire, I'endettement global des entre-
prises de la région a augmenté (Rodrigues et al., 2015). Certaines
entreprises tres endettées peuvent se trouver en difficulté, main-
tenant que le ralentissement économique rogne leurs bénéfices.
Pire encore, une hausse soudaine du dollar pourrait faire flamber
la dette des entreprises. Jusqu’a présent, il n’y a pas de signes forts
de pression financiére sur les entreprises latino-américaines,
malgré lappréciation récente du billet vert. Les autorités nationales
indiquent aussi que les entreprises se protégent en général des
fluctuations de change — en constituant des réserves en dollars,
par des opérations de couverture, ou grice aux bénéfices qu’elles
font a Pétranger. Il est néanmoins nécessaire de surveiller et de
gérer attentivement I'endettement des entreprises.

Les sorties de capitaux pourraient en outre compliquer l'existence
des pays & Amérique latine, méme s'ils ont beaucoup moins de dettes
libellées en dollars. C’est la rangon du succeés de leurs obligations
aupres des investisseurs étrangers. Au Mexique, pres de 40 % des
obligations publiques en pesos sont détenus par des non-résidents,
contre 20 % ala fin de 2010 (graphique 2). Les investisseurs étran-
gers ont aussi acquis un vaste montant d’obligations colombiennes
depuis que leur pondération dans plusieurs indices de référence
mondiaux a été majorée 'an dernier. Vu le montant actuel des actifs
aux mains d’investisseurs étrangers sur les marchés obligataires
latino-américains, la situation pourrait devenir trés volatile et les
taux d'intérét pourraient beaucoup augmenter si un grand nombre
d’investisseurs internationaux tentaient de se retirer d'un coup. Cela
souligne combien il est souhaitable de développer les marchés en
établissant une base d’investisseurs diversifiée (FMI, 2014a).

Graphique 2

Créanciers extérieurs

Dans plusieurs pays d’Amérique latine, les investisseurs
étrangers détiennent une large part des obligations
publiques libellées en monnaie nationale.

(pourcentage de la dette publique totale en monnaie nationale)
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Sources : données communiquées par les autorités nationales; calculs des services du FMI.
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Pour jauger plus précisément la vulnérabilité de la région aux
sorties de capitaux, l'examen de la maniére dont les abondantes
entrées de capitaux de ces derniéres années ont été utilisées est
instructif. Comme le montre le graphique 3, de 2009 a 2012,
quatre premieres années du dernier épisode d’afflux de fonds, ils
ont été mieux employés que lors de I'afflux de capitaux du début
des années 90, qui Sest terminé avec la crise tequila mexicaine.
En particulier, les capitaux qui ont afflué de 2009 a4 2012 :

« Etaient pour une plus large part des investissements directs
étrangers, qui donnent aux investisseurs voix au chapitre dans la
gestion de entreprise. Ces investissements directs ont été moins
susceptibles de faire demi-tour que les investissements de portefeuille.

« Nont pas servi essentiellement a financer les déficits cou-
rants, ce qui montre qu'une partie des capitaux étrangers ont été
épargnés, et non dépensés.

« Ont coincidé avec une augmentation des volants de réserves
de change et avec d’abondants achats d’actifs extérieurs par les
investisseurs latino-américains. Dans les deux cas, il Sagissait d'une
accumulation de richesse extérieure qu'il est en principe possible de
ponctionner pour lisser les futures sorties de capitaux. Cette fonction
d’amortisseur est évidente dans le cas des réserves de change. Mais
des études montrent que les investissements directs privés peuvent
avoir le méme effet (Adler, Djigbenou et Sosa, 2014; FMI, 2014c).
Par exemple, pendant la crise financiere mondiale, lorsque les
investisseurs étrangers ont retiré leurs fonds de ' Amérique latine,
certains investisseurs intérieurs ont vendu leurs actifs extérieurs (a
des taux de change favorables) et ont rapatrié leurs fonds. Ce faisant,
ils ont contribué a stabiliser les comptes financiers de leurs pays.

Ces faits peuvent étre réconfortants, mais le probleme est que
les tendances ont pris une mauvaise pente en 2013 et 2014. Les
investissements de portefeuille ont augmenté et les déficits courants

Graphique 3

Usage des fonds

Les récents flux de capitaux en Amérique latine sont pour
une plus large part des investissements directs étrangers plus
stables. Et jusqu’en 2013, les pays ont utilisé une moindre
part de ces capitaux pour financer leurs déficits courants.

(en pourcentage du PIB, moyenne de chaque période)
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Sources : FMI, Balance of Payments Yearbook; calculs des services du FMI.

Note : Les pays sont le Brésil, le Chili, la Colombie, le Mexique, le Pérou et I'Uruguay.
Le solde extérieur courant mesure les échanges commerciaux nets (exportations moins
importations de biens et services), le revenu net et les transferts nets. Les autres sorties
nettes comprennent le solde des autres investissements, des dérivés, du compte de capital,
des financements du FMI, et les erreurs et omissions. IDE = investissements directs étrangers.

se sont accrus, alors que l'accumulation de réserves a ralenti. La vul-
nérabilité en cas de sorties de capitaux a donc sans doute augmenté.

Les fondamentaux ont leur importance

Que peuvent faire les décideurs pour atténuer les risques? Il faut
admettre que, dans les pays dont le marché des capitaux est ouvert
(les investisseurs pouvant faire entrer ou sortir leurs capitaux
sans guere de restrictions), il n’y a aucune garantie absolue contre
des fuites abondantes de capitaux épisodiques. Comme on l'a vu
au plus fort de la crise financiére mondiale, il y a des fois ot les
investisseurs battent en retraite quoi qu’il arrive. Mais, la plupart
du temps, la situation fonciére de 'économie a son importance.
En particulier, les pays ayant des soldes budgétaires et extérieurs
solides, une faible inflation, un systéme bancaire solide et des
institutions gouvernementales crédibles tendent a s'en tirer
mieux lorsque les marchés font la différence — comme ce fut
le cas en définitive pendant la «mini-crise de nerfs» déclenchée
a la mi-2013 par l'annonce de la Réserve fédérale américaine
disant qu'elle envisageait de mettre progressivement fin a son
programme d’achats massifs de titres obligataires (FMI, 2014b).
Cela a mis en émoi les investisseurs qui craignaient que ce coup
d’arrét provoque une hausse des taux d’intérét américains, ce qui
diminuerait lattrait des investissements dans les pays émergents.

Il est par ailleurs plus aisé de gérer les retombées d'un exode de
capitaux lorsque la souplesse du régime de change facilite 'ajustement.
11 faut que les bilans intérieurs soient suffisamment solides pour tenir
le coup face ala dépréciation de la monnaie. Les décideurs devraient
donc veiller en priorité a empécher une accumulation excessive de
positions ouvertes en devises par les entreprises privées. Méme alors,
ilimporte que les réserves de change officielles soient suffisantes pour
permettre aux autorités d’intervenir a'occasion pour stabiliser leur
monnaie lorsque le désordre s'installe sur les marchés.

Comme le dit un jour le célébre investisseur américain Warren
Buffett, «Cest seulement lorsque la marée se retire qu’'on découvre
qui était allé a I'eau tout nu». Avec des politiques macroécono-
miques judicieuses et un regard vigilant sur les risques des bilans,
les gouvernants de I’ Amérique latine devraient pouvoir éviter
des situations par trop embarrassantes. Wl

Andre Meier est Chef de division adjoint au Département de
PHémisphére occidental du FMI.
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ES MILLIONS d’amateurs de football suivent le scan-

dale de la corruption a la Fédération Internationale de

Football Association (FIFA). Les autorités américaines,

suisses, brésiliennes, colombiennes et costaricaines,
entre autres, ménent lenquéte, et des dirigeants d’organisations
régionales et nationales ainsi que de sociétés américaines et d’ail-
leurs sont impliqués. En jeu, des accusations de pots-de-vin et de
collusion pour l'attribution de contrats lucratifs et la sélection des
pays daccueil de la Coupe du monde.

Chaque scandale a ses particularités. Mais ce cas présente des
caractéristiques que I'on retrouve partout : la corruption au sein
d’un réseau opaque de dirigeants d’organisations nationales et
internationales. Et il semble que, méme si cela prendra longtemps,
les responsables du scandale a la FIFA seront en définitive chétiés,
comme I'indiquent certaines décisions de justice.

Laffaire dite «opération lavage de voitures» qui implique Pe-
trobras, la compagnie pétroliére nationale du Brésil, est un autre
bon exemple : la découverte de contrats mirifiques conclus avec
Petrobras en échange de dessous-de-table pour d’anciens dirigeants
et de contributions illégales aux partis politiques par de puissantes
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La gouvernance s’est ameélioree

dans quelques pays d’Ahérique
latine, mais la cor’ruptidh freine

sociétés de BTP sest soldée par des mises en accusation et des
condamnations devant les tribunaux brésiliens. Il y a aussi eu des
allégations de corruption pour attribution de contrats émanant de
sociétés italiennes, coréennes et suédoises. D’autres pays d’ Amé-
rique latine, dont ' Argentine, le Chili, le Guatemala et le Mexique,
ont leurs propres scandales de haut niveau. Certains y réagissent.

Au-dela des scandales particuliers et des réactions qu’ils
suscitent, la corruption est un fléau de grande ampleur. Le total
mondial des pots-de-vin est estimé & 1.000 milliards de dollars,
et l'ensemble des flux financiers illicites en provenance des pays
latino-américains ces dix derniéres années serait du méme ordre.

Définition et évaluation

Dans le cadre d’une étude entreprise vers la fin des années 90 avec
Aart Kraay a la Banque mondiale, nous avions défini la gouvernance
comme les traditions et les institutions au travers desquelles s'exerce
Tautorité dans un pays (voir «Gestion des affaires publiques — De
I'évaluation al'action» dans le numéro de juin 2000 de F&D). Cela
englobe le processus par lequel les gouvernants sont choisis, rendus
responsables, controlés et remplacés; la capacité des gouvernants a
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gérer efficacement les ressources et a formuler et appliquer de saines
politiques et réglementations; et le respect pour les institutions
régissant leurs interactions économiques et sociales.

Pour chacun de ces domaines, nous avons établi deux indicateurs
empiriques, soit six indicateurs de gouvernance mondiale (WGI),
alaide de données d'une douzaine d organisations. Chaque année,
nous évaluons plus de 200 pays a 'aune de critéres tels que la
participation a la vie publique et la responsabilisation, la stabilité
politique et Pabsence de violence, Pefficacité de I'Etat, la qualité de
la réglementation, la primauté du droit et la lutte contre la corrup-
tion. La corruption est 'une des mesures de la gouvernance au sens
plus large, car elle tient a des faiblesses dans d’autres dimensions.

Par corruption, on entend les abus des agents des adminis-
trations publiques a des fins d’enrichissement personnel. Mais
cela va bien plus loin. C’est un cotiteux symptome d’échec
institutionnel, qui implique souvent un réseau de politiciens,
d’organisations, de sociétés et d'individus qui sassocient pour
profiter du pouvoir, des ressources publiques et des décisions
politiques aux dépens du bien public.

La corruption politique systémique, le plus souvent liée au
financement des campagnes électorales et a la «captation des
élites (ou de I'Etat)» — de puissants groupes d’intéréts usant in-
dtiment de leur influence pour infléchir les lois, réglementations
et politiques —, est un fléau dans beaucoup de pays industrialisés
et a revenu intermédiaire (et démocratiques), notamment en
Amérique du Nord, centrale et du Sud. Dans ce contexte de
captation de I'Etat et de «corruption des lois», on peut définir la
corruption comme la «privatisation de la politique publique».

Progrés mitigés

Lévolution de la gouvernance en Amérique latine ces quinze
derniéres années a été mitigée. Sur le plan positif, elle a échappé
aux conflits de grande ampleur et au terrorisme qui sévissent dans
bien d’autres régions. La démocratie continue & gagner du terrain,
malgré quelques revers comme au Honduras et au Venezuela.
Et dans bien des pays (Chili, Colombie, Mexique et Pérou), la
gouvernance économique a progressé dans des domaines es-
sentiels, notamment la gestion macroéconomique, apaisant les
vieux fantomes de I'inflation et ouvrant la voie au redressement
des finances publiques et a une plus grande transparence dans
Pétablissement des budgets et la passation des marchés publics.

Mais, dans bien des pays, l'amélioration de la gestion macroéco-
nomique n'a pas été complétée par des réformes de la gouvernance
a plus long terme. Les WGI font apparaitre, en moyenne, une
stagnation de l'efficacité de I'Etat, de la lutte contre la corruption
et de la participation a la vie publique et de la responsabilisation,
et une dégradation de la qualité globale de la réglementation et
de la primauté du droit.

Fin 2013, la qualité de la gouvernance en Amérique latine était
la traine par rapport aux autres régions composées surtout de pays
arevenu intermédiaire, comme I'Europe centrale et orientale, qui
a progressé a la faveur dela transition de la planification centrale a
Péconomie de marché et de l'accession a I'Union européenne. De
méme, sauf en ce qui concerne la participation a la vie publique et
la responsabilisation (point fort relatif de ' Amérique latine), ' Asie
orientale, qui privilégie une stratégie a long terme et des mérito-
craties indépendantes, a surpassé ' Amérique latine dans plusieurs

dimensions de la gouvernance, y compris Fefficacité de I'Etat, la
primauté du droit et la lutte contre la corruption (graphique 1).
Le score moyen de I'Amérique latine est inférieur a la médiane
mondiale pour tous les indicateurs, sauf la participation a la vie
publique et la responsabilisation, qui la dépassent de peu. Elle a
un score particulierement bas pour la primauté du droit et le plus
bas pour la sécurité des personnes et les délits de droit commun.
Les moyennes régionales masquent de grandes disparités selon
les pays. Le Chili, le Costa Rica et 'Uruguay, par exemple, font
des scores relativement élevés en matiére de gouvernance, a la
différence de la plupart des autres pays, qui sont sous la médiane
mondiale, et de certains, comme le Venezuela, qui obtiennent
un score tres bas. Les tendances sont aussi différentes : certains
pays, comme 'Uruguay, qui ont un systéme politique de plus en
plus ouvert, une population respectueuse des lois et une faible
tolérance vis-a-vis de la corruption, et le Paraguay, parti de trés
bas, ont progressé au fil des ans dans la lutte contre la corruption,
alors que la situation a sensiblement empiré au Venezuela.
Pour réduire la «petite corruption» liée a un exces de bureaucratie,
plusieurs pays (Colombie, Mexique et Costa Rica) ont réduit les
formalités administratives, mais beaucoup d’autres ont pris du
retard. Sur le plan de la compétitivité mondiale, que mesure le
Forum économique mondial, seuls 7 des 18 pays de la région se
situent dans la moitié supérieure de I'indice, qui compte 144 pays.
Le Chili (33¢ et en recul) et Panama (48°) sont parmi les 50 premiers.
Le principal facteur est la qualité médiocre de leurs institutions.
Plusieurs pays de la région sont tributaires de leurs produits de
base, notamment de ressources naturelles comme le pétrole ou les
minerais. A quelques exceptions pres (Chili et dans une certaine
mesure Colombie et Brésil), les pays riches en ressources ont une
gouvernance et une maitrise de la corruption inférieures aux
autres. Dans 'ensemble des régions, Amérique latine comprise, il
apparait a 'examen que les pays riches en ressources mont pas saisi
'occasion de réformer leur gouvernance au cours du «supercycle»
des matiéres premiéres des dix derniéres années. Les statistiques
montrent que, dans bien des pays, y compris en Amérique latine,

Graphique 1

Progres mitigés

Les indicateurs de gouvernance de I’Amérique latine sont
tous inférieurs a ceux des autres régions, sauf la participation
a la vie publique et la responsabilisation.

(score aux indicateurs de gouvernance mondiale, fin 2013)
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Sources : données des indicateurs de gouvernance mondiale (World Governance Indicators,
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la participation a la vie publique et la responsabilisation se sont
dégradées, surtout dans certains pays regorgeant de pétrole, de
méme que la maitrise de la corruption et, sauf en Colombie et au
Brésil par exemple, la primauté du droit (graphique 2).

Importance de la gouvernance

Les études basées sur les WGI montrent 'importance de la gou-
vernance pour le développement. Nous avons noté, en moyenne,
que la bonne gestion publique dégage a long terme un «dividende
de développement» de 300 % : par exemple, une amélioration
de la gouvernance faisant passer le faible score du Venezuela en
matiére de lutte contre la corruption (ou de primauté du droit)
au niveau de celui de ' Argentine, du Mexique ou du Pérou, ou
portant le score de n'importe lequel de ces trois pays au niveau
de celui du Costa Rica, produit par voie de causalité sur le long
terme un triplement du revenu par habitant, une baisse d'un
tiers de la mortalité infantile et une hausse considérable des taux
d’alphabétisation. Et rien ne prouve que le surcroit de revenus
et la souplesse que peut donner aux pays riches en ressources
la manne des matiéres premieres soient capables de compenser
les insuffisances de la gouvernance. Les chiffres indiquent que
le dividende de développement de la bonne gouvernance est au
moins aussi élevé pour les pays riches en ressources que pour les
autres. En fait, certaines études récentes montrent que la mauvaise
gouvernance freine les investissements dans 'exploration pétroliere.

Outre I'effet sur les revenus, selon plusieurs autres études (dont
Gupta, Mauro et Tanzi, du FMI), la corruption sape les bénéfices de
Iéducation, dela santé, des investissements publics et de I'égalité des
revenus. Elle entrave le développement, en favorisant la mainmise
de groupes influents et en affaiblissant I'assiette fiscale, en minant
les finances publiques (comme en Gréce) et en détournant les
talents (des activités productives a 'exploitation des profits de la
corruption) et les investissements publics (au bénéfice de projets

Graphique 2

Primauté du droit

Certains pays d’Amérique latine font de bons scores en matiére
de primauté du droit, mais beaucoup, y compris des pays riches
en ressources naturelles, sont mal notés et n’ont pas progressé.
(score pour la primauté du droit)
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gourmands en capitaux et aux dépens de I'éducation et de la santé).
Et la corruption taxe lourdement les investisseurs.

Ce nest pas purement académique. Malgré des progres dans
quelques pays, la croissance de ' Amérique latine est depuis tou-
jours inférieure a son potentiel (et trés loin de I'Asie orientale)
et ralentit nettement, comme les investissements étrangers. Plus
d’un tiers des habitants vivent encore avec moins de 5 dollars par
jour dans une région riche en ressources naturelles. Linégalité de
revenus y est parmi les plus élevées au monde (voir «La plus grande
inégalité» dans ce numéro), et elle est a la traine de ses pairs dans
les autres régions sur le plan de I'éducation et de I'innovation.

Combattre la corruption

Les tentatives de lutte contre la corruption ne ménent jamais a
rien si elles se bornent au train-train habituel, par exemple une loi
anticorruption de plus, qui reste lettre morte, ou une campagne ou
institution anticorruption de plus. Il faut une stratégie intégrée qui
modifie les incitations et combatte systématiquement la corruption,
en sopposant a la captation et aux réseaux corrompus. Cela passe par
le renforcement de I'appareil judiciaire, la réforme du financement
politique, la création de systémes de méritocratie et laccroissement
de la transparence et de 'obligation de rendre compte. Toutes les
branches du gouvernement doivent y étre impliquées, de méme
que la société civile, les médias et le secteur privé.

La priorité doit bien str aller aux réformes politiques, dont la
démocratisation et la modernisation des partis politiques et I'ins-
titution d’un systéme transparent et méritocratique de sélection
de leurs dirigeants. Beaucoup de pays de la région ont adopté des
réglementations du financement des partis, mais elles sont entachées
de lacunes et leur mise en ceuvre laisse a désirer (du fait du hiatus
trop courant entre laloi et la pratique) a cause du manque de contrdle
et de défauts d’application, ainsi que d'un manque de transparence.
Il importe de combler ces lacunes; par ailleurs la réforme politique
doit rendre illégales les contributions des sociétés, plafonner le
financement individuel et les dépenses de campagne, imposer la
publicité détaillée des contributions et dépenses de campagne et
renforcer le controle électoral (a I'exemple du Mexique).

Etant donné qu'il est difficile aux politiciens de réformer leur
propre systéme politique (ce que 'on peut aussi observer aux
Etats-Unis), les réformes de la primauté du droit sont encore plus
essentielles pour combattre la corruption, surtout dans une région
ou I'impunité régne dans beaucoup de pays. Lappareil policier et
judiciaire est faible dans la plupart des pays et souvent en butte
au clientélisme des politiciens ou des sociétés, au népotisme et
a la corruption, voire a linfiltration du grand banditisme dans
certains cas. Le Brésil et le Chili ont fait la preuve qu’il est possible
de renforcer l'autorité judiciaire, mais il reste difficile dans beau-
coup d'autres pays de former un contingent de juges bien payés
appointés au mérite — donc rajeuni et dépolitisé — ainsi que de
réformer la police. Il faut garantir la protection des lanceurs d’alerte
et proposer des incitations monétaires pour qu’ils se manifestent.

Le segment trés productif et compétitif du secteur privé ne
sait que trop combien il est miné par les sociétés qui usent de la
corruption ou d’'une influence indue. Les enquétes aupres des
sociétés témoignent de 'étendue de la corruption des systémes de
passation de marchés et judiciaires de la région et de la faiblesse
des efforts de lutte contre la corruption. Les dirigeants du secteur
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privé peuvent étre des alliés précieux dans le combat pour la
gestion saine et contre la corruption et la captation des élites, et
peuvent militer pour 'application plus stricte de la 1égislation et
des mesures concernant les conflits d'intéréts et les allers-retours
entre les secteurs public et privé.

Les sociétés multinationales des pays a revenu élevé et de la
Chine ont aussi une responsabilité majeure. Par exemple, avec
Iencouragement des organes réglementaires des pays d’accueil,
les compagnies pétroliéres américaines et européennes devraient
accepter sans réserve — au lieu de continuer a combattre — l'ap-
plication de la section de la loi américaine Dodd-Frank qui fait
obligation aux compagnies des industries extractives de divulguer
le détail des paiements quelles versent aux Etats étrangers. Lappui
des gouvernements de nombreux pays a revenu élevé est aussi
nécessaire : ils doivent dénoncer et supprimer les paradis fiscaux,
exiger l'identification des véritables propriétaires des sociétés
et renforcer I'application de la législation de TOCDE contre les
tentatives de corruption a I'étranger.

La transparence ouvre la possibilité de modes de gouvernement
plus ouvert (y compris au niveau mondial, via le Partenariat pour
le gouvernement ouvert — Open Government Partnership, OGP).
En Amérique latine, il y a eu des avancées sur le plan de la transpa-
rence économique et financiére, mais la transparence politique est
loin d’étre suffisante pour lutter contre la captation de I'Etat et les
conflits d’intéréts. Les responsables publics nationaux et régionaux,
les personnalités politiques et les juges devraient étre tenus de com-
muniquer intégralement, en temps opportun et de facon accessible
leurs intéréts commerciaux et actifs, les sources de financement de
leurs campagnes, les débats sur les projets de loi et leurs votes. Une
transparence totale est aussi nécessaire pour combattre la corrup-
tion dans les passations de marchés, a I'échelle de I'ensemble des
secteurs, entreprises publiques et municipalités, avec un droit de
regard de la société civile. Les gouvernements devraient publier la
liste des soumissionnaires coupables de collusion ou de corruption
et les exclure de la course aux marchés publics — comme le font a
présent le Chili, la Colombie et le Brésil, par exemple.

Si a ces réformes de la transparence s’ajoutent les innovations
issues du mouvement pour les données libres et les nouveaux
puissants instruments de diagnostic, elles peuvent permettre une
analyse rigoureuse des défauts de la gouvernance et d’exposer la
corruption et la collusion. Pour que ces informations précieuses
se traduisent par la responsabilisation et des réformes, il faut
que la société civile (y compris les milieux universitaires et les
cercles de réflexion) y soit plus étroitement associée et dotée des
ressources nécessaires. Il est essentiel que les médias jouent un
role plus central d’investigation et de dénonciation de la captation
de I'Etat et de la corruption, mais, dans bien des pays, il faudra
déverrouiller la structure de propriété treés concentrée des médias.

De riches possibilités de réformes

Les piliers essentiels de la gouvernance énumérés ci-dessus sont au
moins aussi pertinents dans les pays riches en ressources naturelles,
mais il faut souvent prendre des mesures complémentaires dans le
cas des industries extractives. La gestion des ressources naturelles
a bénéficié d'initiatives notables au cours de I'essor des produits de
base des dix derniéres années. Les principales institutions financiéres
internationales et banques multilatérales de développement, ainsi

que les organisations non gouvernementales, se sont mobilisées, et
I'Initiative pour la transparence des industries extractives (ITIE)
avu le jour — et rassemble maintenant 48 pays. Les processus et
outils novateurs ont permis de perfectionner 'évaluation des pays et
la planification stratégique, aI'exemple de la Charte des ressources
naturelles, qui insiste sur 'importance du fil conducteur de la
chaine de décision. Mais il faut traduire la stratégie en résultats. Et
les initiatives technocratiques concernant la politique économique
et la transparence doivent étre complétées par laffirmation des
responsabilités et de la primauté du droit.

La réforme de la transparence est essentielle : il faut que les
pays adhérent a I'ITIE, adoptent ses normes internationales et
Sattaquent aux problémes régionaux, sociaux et environnemen-
taux, comme la Colombie commence a le faire. La baisse des
cours pétroliers donne I'occasion de promouvoir des réformes
budgétaires spécifiques, y compris la réduction des subventions
énergétiques (comme en Equateur et au Mexique), le renforcement
du civisme fiscal des puissants et 'élargissement de assiette de
l'impdt (de maniére a réduire la dépendance excessive a I'égard des
produits du sous-sol), 'établissement des fonds souverains bien
administrés (comme au Chili) et le renforcement de lefficacité
de la répartition des recettes et des dépenses publiques, domaine
ou sévissent souvent le gaspillage et la corruption.

De plus, comme cela commence au Mexique et au Brésil, les
pays riches en ressources devraient réorganiser leurs compagnies
pétroliéres nationales, les soumettre a la loi des marchés, réduire
les interférences politiques, instituer des systémes de nomina-
tion au mérite et faire respecter les régles de contréle effectif, de
transparence et d’intégrité des sociétés. Il est aussi essentiel d’avoir
des organes plus solides et basés sur le mérite dans les secteurs
des industries extractives et associés, de méme que de prendre
en compte les problémes sociaux et environnementaux (tels que
ceux qui se posent en Colombie et au Pérou). Une plus grande
transparence des parlements de nombreux pays — dont la Bolivie,
le Chili, ’Equateur, le Pérou et le Venezuela — est aussi nécessaire.

Globalement, ' Amérique latine accuse un gros déficit de gouver-
nance. A moins que la situation ne saméliore, la croissance durable
et partagée est en péril, la vaste classe moyenne est menacée, et il y
a peu de chances de remédier aux inégalités criantes. Et pourtant,
ilya delespoir et des possibilités de progrés. La grande tolérance
dont les Latino-Américains faisaient naguere montre a 'égard de
la corruption et de l'impunité s'estompe. La société civile réclame
le changement, et certains pays ont entrepris des réformes, comme
au Brésil et au Chili. Apres tout, la force de la gouvernance d'un
pays peut étre déduite non pas de 'absence irréaliste de corrup-
tion, mais bien de la volonté et de la qualité de la réaction de ses
institutions. Lévolution de l'opinion publique, alliée a la chute des
cours des matiéres premiéres et aux tensions socioéconomiques
et budgétaires causées par le ralentissement de la croissance dans
Pensemble de la région et en Chine, suggeére que heure de la
réforme de la gouvernance est arrivée. Hl

Daniel Kaufmann est Président du Natural Resource Gover-
nance Institute.

Bibliographie :
Voir www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2015/09/pdf/kaufmannref.pdf.
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Les banques
centrales se
voient confier
des missions
autres que la
maitrise de
I’inflation, ce
qui fait revivre
de mauvais
souvenirs

en Amérique
latine. En ira-t-il
autrement?
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Banque centrale -
du Chili, Santiago, Chili.

-

Luis I. Jacome

A GRAVITE de la crise financiére

mondiale a remis en question plusieurs

vérités économiques, y compris I'idée

presque universellement acceptée que
la maitrise de I'inflation est la responsabilité
premiére des banques centrales.

Plusieurs critiques ont reproché aux banques
centrales de wavoir rien fait pour éviter la récente
crise financiére mondiale, en partie parce que
leur mission se bornait a préserver la stabilité
financiére. En revanche, les mesures prises par
les banques centrales pour éviter une récession
prolongée apres la crise ont amené certains a se
demander si les banques centrales devraient se
soucier davantage de la croissance et de 'emploi
— non seulement en temps de crise, mais aussi
dans la vie de tous les jours.

Dans le contexte actuel de croissance faible
sans grande menace inflationniste, il y a davan-
tage de chances pour que les banques centrales se
voient confier d’autres missions afin de stimuler
la croissance et 'emploi. Par ailleurs, les bulles
potentielles renforcent I'idée que les banques
centrales doivent aussi semployer & prévenir
une nouvelle crise financiére. En fait, certaines
banques centrales ont déja pris des mesures dites
macroprudentielles pour affermir la stabilité
globale du systéme financier, et pas seulement
des institutions financiéres individuelles.

Ce débat, déja ouvert dans les pays avancés,
va inévitablement gagner '’Amérique latine.
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De nos jours, les grandes questions deviennent
planétaires. Lidée de confier aux banques
centrales la charge d’éviter les crises bancaires
fait son chemin dans une région connue pour
son instabilité financiere chronique, et il peut
aussi étre judicieux de demander aux banques
centrales d’ceuvrer en faveur de la croissance
économique et de 'emploi, car la croissance va
rester faible — comme dans le reste du monde.

Mais confier aux banques centrales latino-
américaines de multiples responsabilités, c’est
comme retourner vers le futur. Beaucoup d’entre
elles avaient naguere été chargées de plusieurs
missions, notamment de préserver la stabilité
des banques et de promouvoir lactivité écono-
mique et 'emploi — souvent avec des résultats
déplorables. Lhistoire peut donc fournir des
indications utiles pour tracer I'avenir des banques
centrales en Amérique latine. Aprés tout, comme
la dit le célebre écrivain américain William
Faulkner, «Le passé nest jamais mort. Il n'est
méme jamais passé.»

Une histoire mouvementée

Lhistoire des banques centrales latino-américaines
peut se diviser en trois grandes périodes : la
jeunesse, dans les années 20, la phase de déve-
loppement, apres la Seconde Guerre mondiale, et
T'age d’or, a partir des années 90 (Jicome, 2015). A
chaque époque, les banques centrales avaient des
missions et des objectifs variés, d’ot1 des évolutions
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différentes de linflation. La Grande Dépression des
années 30 et I'effondrement du systeme de Bretton
Woods au début des années 70 ont chacun marqué le
début d’'une nouvelle ere pour les banques centrales
de la région. La crise financiere mondiale et la Grande
Récession semblent jouer le méme role aujourd’hui.
Les premiéres banques centrales ont été créées
en Amérique latine alors que le systtme monétaire
international était sous le régime de I'étalon-or : la
Banque de réserve du Pérou en 1922 et la Banque
de la République de Colombie en 1923. Le Chili et le
Mexique se sont dotés de banques centrales en 1925,
suivis par le Guatemala, ' Equateur et la Bolivie en 1926,
1927 et 1929, respectivement. Trois grands objectifs
leur ont été fixés : maintenir la stabilité monétaire,
financer I'Etat, dans une proportion limitée, et aider
a préserver la stabilité des établissements bancaires.
Sous le régime de I'étalon-or, les banques centrales
devaient maintenir la convertibilité de la monnaie a
un taux de change fixe, tout en autorisant lentrée et
la sortie (libre circulation) des capitaux. Elles étaient

Graphique 1
Expansion du crédit

Pendant et aprés la Grande Dépression, les banques centrales
de pays comme le Chili et le Pérou ont considérablement accru
le crédit a I'Etat pour financer les dépenses publiques.

(actifs de la banque centrale, millions de pesos) (actifs de la banque centrale, millions de soles)
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Sources : rapports annuels de la Banque centrale du Chili et de la Banque de Réserve du Pérou.

Graphique 2
Plus haut, toujours plus haut
Aprés la Seconde Guerre mondiale, les politiques monétaires laxistes

habilitées & émettre des billets a condition qu’ils soient

couverts par leurs réserves internationales — composées

principalement d’or et de devises convertibles en or.
A la fin des années 20, les effets de la Grande Dé- 100

visant a promouvoir le développement ont causé une forte hausse
de l'inflation dans des pays comme le Brésil et le Chili.

(taux de croissance en glissement annuel,
en pourcentage)

(taux de croissance en glissement annuel,
en pourcentage)
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de méme que le niveau des prix a lexportation pour les 49 — Infiation \ .

pays latino-américains qui produisaient essentiellement
des matiéres premiéres, qui ont a leur tour sombré dans
la dépression. La situation se compliquait du fait que 0.
les capitaux fuyaient la région pour tirer parti des taux
d'intérét réels plus élevés aux Etats-Unis.

1l est devenu impossible de maintenir la convertibi-
lité en or durant la Grande Dépression, et ' Amérique latine y a
renoncé. Les banques centrales n’étaient plus tenues de maintenir
la convertibilité de la monnaie nationale, mais conservaient
des taux de change fixes, avec 'aide d’'un systéme de controle
des changes pour limiter lexode des capitaux. Une période de
transition a commencé lorsque les banques centrales ont adopté
une politique monétaire expansionniste pour fournir a I'Etat
d’amples crédits afin de relancer 'activité économique. Les bilans
des banques centrales ont rapidement grossi au Chili et en par-
ticulier au Pérou, ot le crédit a I'Etat a plus que triplé entre 1933
et 1938 et a encore augmenté de 300 % en 1944 (graphique 1).
Au Mexique, le crédit a I'Etat représentait prés de 45 % de lactif
total de la Banque du Mexique en 1940.

Addiction au crédit de la banque centrale

11 était nécessaire initialement d’amplifier les bilans des banques
centrales pour sauver les économies latino-américaines au bord
de I'effondrement pendant la Grande Dépression, mais les Etats
sont devenus dépendants du financement de leurs dépenses par
la banque centrale. En définitive, l'expansion monétaire due au
financement des dépenses publiques a semé le germe de I'inflation
élevée en Amérique latine.

20 \ A/
LV V
0 VT

Source : Jacome (2015).
Note : M1 = circulation fiduciaire et comptes-chéques.
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Les pays latino-américains ont adopté le systeme de Bretton
Woods, mis en place en 1945, ot les Etats sengageaient a maintenir
un taux de change fixe — mais ajustable — & I'aide d’un dispositif
renforcé de controle des changes. Dans le méme temps, le champ
d’action des banques centrales a changé du tout au tout, car les
gouvernements ont commencé a jouer un réle décisif dans la
élaboration de la politique monétaire. Les responsabilités des
banques centrales se sont multipliées. Leurs missions principales
sont devenues la régulation monétaire et la stimulation de 'em-
ploi en Argentine, et la promotion du développement ordonné
de I'économie au Chili, en Colombie et au Pérou. La Banque
du Mexique a été chargée d’élaborer la politique monétaire, du
crédit et des changes avec trois objectifs : promouvoir la stabilité
du pouvoir d’achat de la monnaie, le développement du systéme
financier et une croissance économique solide. En pratique, les
banques centrales sont devenues des banques de développement
— et ont financé l'agriculture, I'industrie et le logement, ainsi que
le déficit public. Cela a eu pour résultat d’accroitre I'inflation.

Le financement du développement économique par la banque
centrale sest avéré incompatible avec le maintien d’'un taux de
change fixe. Les politiques monétaires laxistes ont stimulé la
demande globale, mais ont aussi produit des déficits courants
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qui ont drainé les réserves internationales, ce qui a conduit a des
crises monétaires et en fin de compte a la hausse de I'inflation,
par exemple au Brésil et au Chili (graphique 2).

Apreésla désagrégation du systeme de Bretton Woods au début
des années 70 et la multiplication des taux de change variables
de par le monde, I'instabilité macroéconomique s’est aggravée en
Amérique latine, de méme que l'agitation politique. Une nouvelle
période de transition a débuté pour les banques centrales, la
politique monétaire s'ajustant simplement a la montée en fleche
del'inflation, sans résister a la hausse des prix en restreignant le
volume de monnaie en circulation. Mais, peu aprés la disparition
du systéme de Bretton Woods, la forte hausse des cours pétroliers
a changé la donne du tout au tout.

La quantité de liquidités inondant le systéme monétaire interna-
tional a nettement augmenté, car les pays exportateurs de pétrole ont
investi leur soudaine richesse. Une grosse partie de ces pétrodollars
sest retrouvée en Amérique latine. Cet afflux de capitaux a fourni un
montant important de financement a la région — pour une large part
sous forme de préts bancaires libellés en dollars. Mais cette source
de financement n'a pas duré. Au début des années 80, les capitaux
ont reflué, parce que les pays avancés ont durci leurs politiques
monétaires (et relevé leurs taux d’intérét), alors que la plupart des
pays latino-américains avaient accumulé des déficits budgétaires
et courants et des dettes extérieures considérables. Cette situation
a entrainé des dévaluations massives, de sorte qu’il est devenu
difficile aux entreprises, aux banques et aux Ftats de rembourser
leurs dettes en dollars et que l'inflation a explosé. Pendant cette
décennie, la politique monétaire a laissé filer I'inflation galopante.

Revirement

Les années 90 ont marqué en Amérique latine un tournant de
la politique monétaire. Aprés avoir encombré les banques cen-
trales de multiples objectifs pendant 50 ans, les gouvernements
leur ont accordé leur indépendance politique et opérationnelle
pour leur permettre de se consacrer principalement — et parfois
exclusivement — a maitriser 'inflation. Un par un, les pays ont
admis que la principale contribution de la politique
monétaire a la croissance économique consistait a
réduire I'inflation & un niveau faible et stable, parce que
cela réduisait les incertitudes pour la prise de décision
des consommateurs et des investisseurs.

Le Chili a amorcé la tendance en 1989 et, au cours

Graphique 3
Un chemin semé d’embtiches

Les pays d’Amérique latine ont bataillé avec une inflation vertigineuse pendant des
années avant qu’elle ne commence a fléchir en 1994 et soit maitrisée en 2000.

(inflation en glissement annuel, en logarithmes)

la réforme commerciale ouvrant I'économie a la concurrence
extérieure — ont aussi contribué a réduire I'inflation.

Lorsque l'inflation est passée sous la barre des 10 % a la fin des
années 90 et au début de la décennie suivante au Brésil, au Chili, en
Colombie, au Mexique et au Pérou, ces pays ont ancré leur politique
monétaire sur le ciblage de l'inflation — en ajustant en général
leurs taux d’intérét a court terme pour indiquer la direction suivie
et amener les anticipations inflationnistes au niveau-cible annoncé
a lavance. La crédibilité des systémes de ciblage de l'inflation
Sest accrue au fil des ans, car les banques centrales ont tenu leurs
promesses. La crédibilité croissante de la politique monétaire en a
renforcé Pefficacité, car les intervenants alignaient leurs anticipa-
tions inflationnistes sur les cibles définies par les banques centrales.

Les réformes institutionnelles des banques centrales ont
contribué a faire des quinze dernieres années la plus longue
période de stabilité des prix en Amérique latine depuis 1950.
Cette réussite repose sur quatre piliers : indépendance politique
et opérationnelle des banques centrales, de surcroit tenues de
rendre compte de leur action, taux de change variables et libre
circulation des capitaux, et politique budgétaire disciplinée.

La crise financiére mondiale

La Grande Récession va-t-elle alimenter un débat en Amérique
latine au sujet de la nouvelle ére qui s'est ouverte pour les banques
centrales, comme ce fut le cas dans les pays avancés? Lélargissement
des missions des banques centrales pourrait étre bien accepté en
Amérique latine. La responsabilité de la stabilité financiére peut
étre considérée comme le complément naturel du role de préteur
en dernier ressort que joue déja la banque centrale pour prévenir
des crises systémiques semblables a celles du passé. Pour assumer
cette responsabilité supplémentaire, il faudrait que les banques
centrales latino-américaines soient chargées de la politique macro-
prudentielle. Cest une réforme institutionnelle plausible, car elle
permettrait aux pays de bénéficier de lexpertise dont disposent
les banques centrales pour I'évaluation des risques macroécono-
miques et financiers et de confier les décisions macroprudentielles

de lla.de.cenme Su“fante’ la plup art .des .pays latI?O_ 2,0 Etalon-or Financer la croissance Stabilité
américains ont voté de nouvelles lois faisant de I'in- 16 et le développement des prix
dépendance de la banque centrale I'épine dorsale des 09
[ - . L. . . 14 == Pérou Brésil
réformes pour éviter la distorsion inflationniste de la Chili — Colombie
s Lo . > 0.8
politique monétaire par les jeux d’influences. Rompant o4
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centrale des dépenses publiques — historiquement la 1914
principale source d’inflation. La plupart des pays ont
aussi opté pour un régime de flottement du taux de
change, afin qu’il puisse servir d’'amortisseur face aux
chocs exogenes. De plus, a partir du milieu des années
80, beaucoup de pays ont entrepris des réformes struc-
turelles pour se transformer davantage en économies
de marché. Ces changements structurels — tels que
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Source : Jacome (2015).

Note : Lhistoire monétaire de ’Amérique latine des cent derniéres années peut se diviser en trois phases. Celle
d'avant la Seconde Guerre mondiale, essentiellement dominée par I'étalon-or, I'inflation était faible, mais fluctuante.
Au cours des 50 années qui ont suivi la Seconde Guerre mondiale, durant lesquelles de nombreuses banques centrales
ont été mises a contribution pour financer les dépenses publiques et les projets de développement, I'inflation a fini
par s'envoler. Aprés 1995, lorsque la maitrise de I'inflation est devenue I'objectif prioritaire de la plupart des banques
centrales, la hausse des prix s'est ralentie. Léchelle logarithmique comprime la série de données, mais en indique
I'amplitude. Pour tenir compte des années d'inflation négative, la progression d’une année sur I'autre est calculée
par 1 + taux de I'inflation de chaque année. Le taux annuel maximum indiqué par le graphique est de 7.462 %.

©lnternational Monetary Fund. Not for Redistribution



difficiles a une institution politiquement indépendante. La mé-
daille a cependant un revers. Les banques centrales pourraient
notamment apparaitre comme des institutions excessivement
puissantes, gouvernées par des dirigeants non élus, ce qui pourrait
alimenter 'argumentaire du «déficit de démocratie» invoqué dans
le passé a lencontre de 'indépendance de la banque centrale. Par
ailleurs, l'indépendance des banques centrales pourrait aussi étre
mise en question si une nouvelle crise financiére éclatait en dépit
de leurs nouvelles responsabilités. Lobligation de rendre compte
des banques centrales pourrait aussi étre fragilisée parce que la
stabilité financiére est un objectif qu’il est difficile de quantifier.
La tache des pays latino-américains consiste a concevoir des
institutions et une méthode pour préserver la stabilité financiére
qui ne minent pas la crédibilité de la politique monétaire (voir
Jacome et Mancini-Griffoli, 2014).

Largumentaire en vue de confier aux banques centrales d Amérique
latine la charge de promouvoir la croissance économique et Femploi
est moins évident. Les banques centrales ne peuvent pas influer sys-
tématiquement sur la croissance économique et l'emploi, parce que
Tactivité économique dépend pour une large part de facteurs externes
(comme la demande de matiéres premiéres) a court terme et quelle
est tributaire des changements structurels susceptibles d’accroitre
la productivité et de promouvoir Femploi & long terme. Ajouter
la croissance et I'emploi aux responsabilités des banques centrales
risquerait donc de nuire a l'efficacité de la politique monétaire, et il
leur serait tres difficile de rendre compte de leur action, surtout si
l'inflation et la croissance deviennent des objectifs antinomiques.

&2 COLUMBIA |SIPA

School of International and Public Affairs

Lautre voie déja choisie par certaines banques centrales latino-
américaines consiste a assigner plus de poids a la production
dans leurs calculs stratégiques, sans élargir explicitement leurs
missions. Elles visent a lisser les fluctuations cycliques a court
terme pour aider 'emploi et protéger la stabilité financiére.

11 a fallu environ 80 ans aux banques centrales d Amérique
latine pour ramener l'inflation & un niveau faible et stable, ce qui
a amélioré le bien-étre de leurs pays. Ce fut un chemin long et
semé d’embiiches, au cours duquel les banques centrales ont testé
des responsabilités et des politiques différentes tandis que les pays
connaissaient une longue période de forte inflation (graphique 3).
Lévolution a venir n'entrainera pas nécessairement un retour a
une inflation élevée ou méme a I'hyperinflation, mais I'attribution
aux banques centrales de responsabilités dont elles ne peuvent
pas sacquitter efficacement risque de miner leur indépendance
etleur crédibilité chérement gagnées. Le résultat serait la stabilité
des prix — mais en contrepartie de taux d’intérét plus élevés et
d’'une moindre croissance économique. W

Luis 1. Jacome est Chef de division adjoint au Département des
marchés monétaires et de capitaux du FML
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Si ’Amérique
latine veut
faire du
commerce

le moteur de
sa croissance
économique,
elle doit
trouver le
bon angle
d’attaque

Une chaine de montage de téléphones mobiles dans la zone hors taxe de Manaus, Amazonas, au Brésil.

les bonnes priorités

Augusto de la Torre, Daniel Lederman et Samuel Pienknagura

~

MESURE que la récente croissance
relativement dynamique devient un
lointain souvenir, ' Amérique latine
et les Caraibes sont rattrapées par le
spectre de leur incapacité chronique a se rappro-
cher du niveau de vie des pays a revenu élevé.
Le revenu par habitant de la région (ci-apres
Amérique latine par souci de simplicité) avoisine
30 % de celui des Etats-Unis depuis plus d'un
siécle. Il west donc guére étonnant que l'une des
questions aujourd’hui au centre du débat éco-
nomique dans la région soit de savoir comment
stimuler la croissance, en assurant en plus 'équité
sociale. C’est pourquoi les dirigeants s'intéressent
de plus en plus au commerce international en
tant que source potentielle majeure de croissance,
et en particulier au role de l'intégration commer-
ciale régionale. Par exemple, 'un des objectifs
de I’ Alliance du Pacifique (accord d’intégration
conclu en 2012 entre le Chili, la Colombie, le
Mexique et le Pérou) était de donner un élan
supplémentaire a la croissance, au développe-
ment et a la compétitivité des pays membres.
Ce mouvement d’intégration a été influencé
par la réussite de I'Asie de I'Est et du Pacifique
(ci-aprés Asie de I'Est), ot1 I'on observe un lien
étroit et positif entre la progression des échanges
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intrarégionaux, 'augmentation des exportations
vers le reste du monde et la convergence vers les
niveaux de vie des pays a revenu élevé.

Nos recherches montrent toutefois que I'inté-
gration régionale en soi ne constitue pas l'ingré-
dient essentiel de la potion de croissance est-asia-
tique : Cest leur maniére de procéder qui fait la
différence. Le lien entre commerce intrarégional
et croissance observé en Asie de 'Est traduit deux
caractéristiques importantes du commerce : le
niveau élevé des échanges intrasectoriels (au sein
de secteurs d’activité étroits comme 'électronique
ou les équipements lourds) et une participation
importante aux chaines de valeur mondiales,
ol le commerce est associé a des opérations de
production faisant intervenir plusieurs pays. Par
exemple, un constructeur automobile peut fabri-
quer les transmissions dans un pays, les chéssis
dans un autre, et les exporter vers un troisiéme
pays ou sont installées les chaines de montage.

Il ressort de nos études qu’apres prise en compte
des facteurs structurels endémiques (géographie,
taille de Péconomie et abondance de ressources
naturelles),  Amérique latine se place relativement
bien rapport al'Asie de I'Est sur le plan purement
du volume des échanges intrarégionaux et des
liens entre partenaires commerciaux régionaux.




Les points sur lesquels elle différe sensiblement sont ces caracté-
ristiques essentielles du commerce : les échanges intrasectoriels et
la participation aux chaines de valeur mondiales. Cela indique que
les mesures visant a stimuler simplement les liens et les volumes
commerciaux intrarégionaux en Amérique latine ont peu de
chances d’avoir un impact majeur sur la croissance. Les dirigeants
d’Amérique latine doivent élaborer des politiques économiques qui
favorisent une participation plus active aux échanges intrasectoriels
et aux chaines de valeur mondiales.

Intégration en Asie de I'Est

Lintérét que ' Amérique latine porte a I'intégration régionale
en I'Asie de 'Est n'a rien de surprenant. Depuis les années 70,
le pourcentage des exportations intrarégionales est-asiatiques
est passé de 35 a 55 %, et le total des exportations a explosé. Le
niveau de vie en Asie de I'Est s’est rapproché de celui des Etats-
Unis : il semble donc que le commerce intrarégional entre pays
asiatiques ait joué un rdle important dans leur convergence
(graphique 1).

A titre de comparaison, les exportations intrarégionales en
Amérique latine ont stagné a 20 % depuis les années 70, et la
région a enregistré une croissance relativement faible de ses
exportations totales, tandis que la convergence économique n'est
toujours pas a lordre du jour.

Pourtant, si 'on décompose les échanges commerciaux, les pays
d’Amérique latine ne sont pas si déconnectés de leurs partenaires
régionaux que ce que les chiffres globaux paraissent indiquer.

« En 2013, le pays d’Amérique latine moyen avait une relation
dexportation active avec pres de 88 % de ses partenaires régionaux
possibles, contre 83 % en Asie de I'Est.

o Les pays d’ Amérique latine ne sont pas novices en matiere
d’accords commerciaux officiels. Depuis le début des années 60
jusqua récemment, ils en ont conclus de différentes natures,
intensités et envergures, tels que le MERCOSUR (pays du Sud
de ' Amérique latine), la Communauté andine, TALEAC (pays
d’Amérique centrale et des Caraibes) et, depuis peu, 'Alliance
du Pacifique.

« Les partenaires régionaux en Amérique latine ont des paniers
d’exportations plus similaires que ceux d’autres régions. Cela si-
gnifie que les pays ¢’ Amérique latine sont naturellement amenés a
commercer davantage avec des partenaires extérieurs a la région.

o Le niveau relativement bas des échanges commerciaux
intrarégionaux en Amérique latine s'explique en partie par la
géographie et la taille des économies. La distance entre la paire
de pays médiane est plus grande que dans toutes les autres
régions, et la taille économique de la paire de pays médiane est
plus petite que partout ailleurs, sauf en Afrique. Sil'on prend
en compte ces obstacles, les performances de la région par
rapport a I'Asie de I'Est sur le plan du commerce intrarégional
s'améliorent sensiblement.

Une autre fagon de mettre en évidence I'influence de la géogra-
phie et dela taille sur les chiffres du commerce intrarégional pour
I Amérique latine est d’inclure les exportations vers les Etats-Unis,
pays relativement proche de beaucoup d’Etats & Amérique latine.
Le pourcentage des exportations de la région vers les Etats-Unis
s'élevait & environ 40 % en 2013, ce qui fait passer le pourcentage
du commerce intrarégional & 60 %.

Graphique 1

Commerce extérieur et revenu

Globalement, les pays d’Asie de I'Est commercent
beaucoup plus entre eux que ne le font les pays
d’Amérique latine, et les revenus nationaux est-asiatiques
sont bien plus proches de ceux des Etats-Unis.
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Sources : Nations Unies, COMTRADE; Banque mondiale, Indicateurs du développement
dans le monde.

Note : ALC = Amérique latine et Caraibes, comprenant : Argentine, Bahamas, Barbade, Belize,
Bolivie, Brésil, Chili, Colombie, Costa Rica, Dominique, EI Salvador, Equateur, Grenade,
Guatemala, Guyana, Haiti, Honduras, Jamaique, Mexique, Nicaragua, Panama, Paraguay, Pérou,
République dominicaine, Saint-Kitts-et-Nevis, Saint-Vincent-et-les Grenadines, Sainte-Lucie,
Suriname, Trinité-et-Tobago, Uruguay et Venezuela. AEP = Asie de I'Est et Pacifique, comprenant :
Australie, Brunei Darussalam, Cambodge, Chine, Corée, Fidji, Hong Kong (RAS), les Salomon,
Indonésie, Japon, Malaisie, Mongolie, Myanmar, Nouvelle-Zélande, Papouasie-Nouvelle-Guinée,
Philippines, RDP lao, Samoa, Singapour, Thailande, Tonga, Vanuatu et Viet Nam.

Il en va de méme pour la région Asie et Pacifique. Sil'on inclut
a la fois le Japon et la Chine, le pourcentage des exportations
intrarégionales dans le total des exportations avoisine 55 %. Mais
hors Japon, il descend & 40 %, et hors Chine, a 25 %.

Freins a la croissance

Comme nous l'avons dit, les facteurs commerciaux expliquant
la mollesse de la croissance en Amérique latine ne semblent pas
liés simplement aux relations et volumes d’échanges avec les
partenaires régionaux. C'est peut-étre plutot le type d’échanges
commerciaux que les pays ont (ou n'ont pas) entre eux et avec
leurs partenaires mondiaux qui explique les difficultés rencontrées
par la région. En outre, les facteurs responsables des volumes
d’échanges relativement faibles de la région pourraient étre les
mémes qui déterminent la composition de ses échanges inter-
nationaux : il est plausible que les différences de distances et de
tailles qui existent entre les partenaires commerciaux d Amérique
latine et ceux d’Asie de I'Est expliquent les différences existant
dans la structure de leurs échanges.

Les économistes ont montré que le commerce intrasectoriel et la
participation aux chaines de valeur mondiales pouvaient accentuer
les effets positifs du commerce sur la croissance en exergant des
pressions concurrentielles sur les producteurs nationaux et en
facilitant Papprentissage et I'acces a des technologies et savoir-faire
étrangers qui favorisent I'innovation et les gains de productivité.

Louverture commerciale peut en soi entrainer des gains de pro-
ductivité, quelle que soit la structure des échanges. Le commerce
international déplace les ressources vers les secteurs ot 'économie
locale a un avantage comparatif. Couverture augmente aussi les
pressions concurrentielles, poussant vers la sortie les entreprises
locales improductives et encourageant la réallocation du capital
et du travail de ces entreprises vers d’autres, plus productives.
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Ce qui distingue le commerce intrasectoriel et I'insertion
dans les chaines de valeur mondiales de l'ouverture commer-
ciale générale est leur potentiel & avoir plus de répercussions
sur l'acquisition de connaissances et de technologies, avec une
hausse de la productivité. Pour le commerce intrasectoriel, la
concurrence étrangere incite les producteurs locaux a améliorer
la qualité de leurs produits ou a fabriquer des modéles différents
du méme produit. Mais ces progrés ne sont pas indépendants de
la technologie : il est probable que les nouveautés apportées par
les exportateurs locaux s'appuient sur les technologies étrangeres
qu’ils découvrent dans le cadre des échanges.

Le contact avec des technologies et des savoir-faire étrangers est
le principal canal par lequel un pays renforce sa croissance et sa
productivité en participant aux chaines de valeur mondiales. Les
chaines de valeur ne se caractérisent pas seulement par des liens
étroits entre les entreprises a différents stades de la production;
leur succes repose aussi sur la qualité des produits livrés par les
entreprises intégrées au processus et sur lefficacité de la livraison
tout au long du cycle de production. Cela favorise 'amélioration
de la qualité et la diffusion du savoir entre les entreprises au sein
de la chaine et peut profiter & d’autres entreprises locales entre-
tenant des relations avec celles de la chaine de valeur.

La participation & des chaines de valeur ne garantit pas néan-
moins un apport de connaissances et la mise en contact avec
des technologies étrangeres. Les possibilités d’apprentissage et
les apports de savoir s'averent les plus élevés dans les pays qui
interviennent aux stades intermédiaires de la production, ot
l'interaction avec les fournisseurs et les acheteurs est la plus élevée.

C’est dans le commerce intrasectoriel et la participation aux
chaines de valeur mondiales que les pays latino-américains sont
en retard. La région a beau avoir des liens développés avec des
partenaires commerciaux régionaux et plus éloignés, son degré
de commerce intrasectoriel, mesuré par un indice allant de 0 a
1, ne sélevait qu'a 0,25 en 2011 (de la Torre et al., 2015), contre
0,35 en Asie. Par ailleurs, bien que la région participe plus aux
chaines de valeur mondiales beaucoup plus vite que les pays des
autres régions au cours des vingt-cinq derniéres années, ils restent
tres loin des pays est-asiatiques. En Asie de I'Est, pres de 50 %
des exportations faisaient partie de chaines de valeur en 2011;
en Amérique latine, ce chiffre approchait les 40 %.

Il existe également d’'importantes différences entre les pays
d’Amérique latine et ceux d’Asie dans la maniére dont ils parti-
cipent a ces chaines de production. Les entreprises latino-amé-
ricaines sinsérent normalement soit dans les premiers stades
du cycle de production par la fourniture de matiéres premiéres
(principalement I' Amérique du Sud), soit en fin de production
au stade de l'assemblage (Amérique centrale et Mexique). Les
entreprises est-asiatiques participent en général aux stades
intermédiaires de la production : ils regoivent des intrants de
"étranger, les transforment, puis les expédient vers des stades
plus avancés de la production. De cette manieére, ils maximisent
leurs possibilités d’apprendre et de bénéficier de transferts de
savoir (graphique 2).

Modifier les priorités

Les dirigeants latino-américains qui misent sur l'intégration
régionale doivent privilégier le développement du commerce
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Graphique 2

Valeur ajoutée

Dans les processus de production faisant intervenir plusieurs
pays, la valeur que les pays d’Asie de I'Est et du Pacifique
ajoutent aux produits étrangers est a peu pres identique a la
valeur qu'ils regoivent. Les pays d’Amérique latine ajoutent

principalement de la valeur au début ou a la fin du processus.
(pourcentage de la participation aux chaines de valeur mondiales)
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Source : de laTorre et al. (2015).

Note : La participation aux chaines de valeur mondiales est mesurée de facon indirecte par
la valeur qu’un pays ajoute aux exportations entrant dans un processus de production multipays.
La partie verte de la barre représente la valeur que la région ajoute aux produits tandis que la partie
orange mesure la valeur ajoutée par les autres régions. Les apports de technologie et de savoir
sont maximisés quand un pays se trouve au milieu d’une chaine de valeur — lorsque la valeur qu'il
ajoute a un produit est a peu prés équivalente a la valeur ajoutée par les autres pays dans le
processus. AEP = Asie de I'Est et Pacifique; AfSS = Afrique subsaharienne; AS = Asie du Sud;
EAC = Europe et Asie centrale; MEX+AC = Mexique et Amérique centrale; MOAN = Moyen-Orient
et Afrique du Nord; Nord = membre du Groupe des Sept et autres pays d’Europe occidentale.

intrasectoriel et I'intégration dans les réseaux de production
mondiaux.

Les autorités gouvernementales pourraient tenter d’agir pour
faire évoluer directement dans ce sens les schémas des échanges, par
exemple en créant des incitations favorisant certains secteurs. Mais,
comme l'avance un rapport récent de la Banque interaméricaine
de développement (2014), ces types d’interventions ne donnent
des résultats que si les pouvoirs publics ne soccupent pas que des
entreprises privées. Au contraire, des mesures économiques de
portée générale — comme celles qui améliorent lenvironnement
contractuel pour les entreprises, qui encouragent la flexibilité
du marché de lemploi et qui relevent la qualité de I'éducation
et des infrastructures — vont permettre d’attirer de nouveaux
investissements, de développer les compétences et d’abaisser les
colits commerciaux, autant d'éléments qui peuvent aboutir a des
entreprises plus dynamiques et compétitives, capables ensuite de
participer activement aux réseaux de production mondiaux. W

Augusto de la Torre est économiste en chef, Daniel Lederman
économiste principal et économiste en chef adjoint, et Samuel
Pienknagura économiste chercheur, au Bureau de I'économiste en
chef pour PAmérique latine et les Caraibes d la Banque mondiale.
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Les Yankees a

Touriste avec des vendeuses -
de fleurs en costume

'-Ltggdit_ionnel dans le vieux U=

Nicole Laframboise

OMBIEN d’Américains ont jamais révé

de déambuler dans La Havane comme

le fit jadis Ernest Hemingway, de siroter

des Cuba libres ou des daiquiris et de

rouler dans une automobile de collection vers

Finca La Vigia, la demeure de l'écrivain un peu a

Pécart dela ville? Nous le saurons peut-étre bientot.

Le rapprochement entre les Etats-Unis et Cuba

pourrait conduire a la suppression totale des

restrictions sur les voyages entre les deux pays

et, compte tenu de leurs relations tumultueuses

et enflammées, se traduire par un déferlement de

baby-boomers américains, avides de découvrir

la ville tant chérie par le romancier américain,
lauréat du prix Nobel de littérature.
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On ne sait pas encore quelles conséquences
aurait la levée de toutes les interdictions sur les
voyages entre les Etats-Unis et Cuba, mais elles font
T'objet de toutes les attentions dans la région. Le
tourisme est le principal moteur dela croissance et
de l'emploi dans bon nombre des iles des Caraibes,
ou Cuba fait figure de géante, non seulement par sa
taille, mais aussi en tant que destination touristique.
Cuba se place en effet troisieme au palmares du
tourisme caraibe derriere Canciin au Mexique et
la République dominicaine. D’apres ' Association
des hoteliers et du tourisme de la Caraibe, Cuba a
recu plus de 3 millions de visiteurs en 2014, soit
5,3 % de plus qu'en 2013. La plupart viennent du
Canada, d’Europe et & Amérique du Sud.

Le dégel

des relations
entre les
Etats-Unis et
Cuba pourrait
entrainer

une petite
révolution du
tourisme aux
Caraibes
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Proximité des Etats-Unis

La grande question que l'on peut se poser est ce
qui se passera quand le principal vivier de touristes
de la région s'ouvrira a un important fournisseur
potentiel d'attractions touristiques — et par rapport
ala plupart des destinations, qui se trouve a un jet
de pierre des Ftats-Unis.

Les Etats-Unis ont déja des échanges commer-
ciaux avec Cuba, ou ils exportent en particulier des
produits alimentaires et des médicaments contre des
espeéces (depuis 2000). Et aprés l'assouplissement
en 2012 de l'interdiction faite aux ressortissants des
Etats-Unis de voyager a Cuba (dans certains cas
précis), le nombre de touristes américains a s’y rendre a augmenté
de 33 % presque immédiatement, pour atteindre 98.000 personnes.
Mais ce chiffre est probablement bien loin de ce a quoi l'on peut
s'attendre si les restrictions de voyage sont levées.

Cuba peut-elle absorber un afflux soudain de touristes? Le
pays posséde un systtme complexe de monnaies paralleles : le
peso pour les Cubains, un peso convertible pour les touristes et
plusieurs autres taux de change. A elle seule, cette situation rend
difficiles les comparaisons internationales sur des aspects tels que
la taille des marchés ou la capacité de production. L'Association
pour I'étude de I'économie cubaine, basée aux Etats-Unis, estime
toutefois que la formation du capital a chuté au cours des deux
derniéres décennies et que la croissance économique s'est ralentie
ces derniéres années. Il semble probable que, tout du moins sur le
court terme, Cuba ne sera pas capable d'accueillir beaucoup plus de
touristes qu'actuellement, car il faudra du temps pour augmenter
le nombre de lits d'hotel et développer les infrastructures associées.

Peu d'études empiriques se sont penchées sur le sujet et, pour
la plupart, elles regardent le court terme, qui est limité par le
mangque d'infrastructures touristiques. Pendant cette période, la
levée des interdictions de voyage pour les citoyens des Etats-Unis
permettra aux touristes américains en quéte de plages ensoleillées
d'avoir a Cuba une destination relativement meilleur marché, y
créant une demande de tourisme qui risque de renchérir les prix
la-bas, toutes choses égales par ailleurs. Le résultat final dépendra
de nombreux facteurs, notamment de ce qu’il adviendra des
millions de touristes passant aujourd’hui leurs vacances a Cuba.

Le coiit des restrictions de voyage

La théorie de la gravitation appliquée au commerce explique les
volumes d’échanges commerciaux ou de tourisme entre les pays
par la taille du pays et les cotits du commerce dans le pays. Le
modele utilise couramment la distance géographique entre les
pays comme indicateur de substitution des cotts du commerce.
Rafael Romeu modélise une situation fictive qui isole I'effet des
restrictions sur le tourisme bilatéral entre les Etats-Unis et Cuba,
puis regarde ce qui se passe si on les supprime. Les estimations
du modele prennent en compte la distance, la langue, le revenu,
les accords commerciaux et d’autres facteurs — comme la
concentration du marché. Les calculs montrent que les restric-
tions augmentent le cotit du voyage pour un touriste américain
jusqu'a le rendre supérieur a ce qu'un touriste d’Asie paierait
pour aller a Cuba. La suppression de la barriére équivaudrait a
une forte baisse du coiit de voyage entre les Etats-Unis et Cuba.
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El Floridita, le bar préféré d’Ernest Hemingway, a La Havane, Cuba.

Pour l'économiste Rafael Romeu, qui a évalué l'impact possible
sur les Caraibes de la libéralisation des voyages a Cuba pour les
ressortissants américains, les restrictions actuelles ont en pratique
protégé les autres marchés des Caraibes — en particulier Porto Rico
etles iles Vierges américaines — du fait de leurs frontiéres ouvertes
avec le continent. Ancien économiste au FMI, Rafael Romeu utilise
un modeéle économique qui prend en compte les restrictions de
voyage entre les Etats-Unis et Cuba, ainsi que les catastrophes na-
turelles et d'autres facteurs. Le modéle dit «gravitaire» qu'il emploie
estime les cofits spécifiques occasionnés par la restriction bilatérale
pour les ressortissants américains en termes de miles nautiques et
arrive a la conclusion que, pour un touriste américain, il en cofite
autant d’aller en vacances a Cuba que dans le Sud du Pacifique, ou
méme en Antarctique (voir I'encadré). On peut donc penser que
des destinations touristiques lointaines ont peut-étre regu plus
de visiteurs américains que cela n'aurait été le cas en 'absence de
restrictions sur les voyages  Cuba pour les citoyens des Etats-Unis.

Un jeu a somme non nulle

A court terme, la levée des restrictions augmenterait le pouvoir
d’achat des consommateurs américains. En ce sens, le modele
initial de Romeu a indiqué que I'ouverture de Cuba aux touristes
ameéricains ferait progresser de 4 a 10 % le nombre total de tou-
ristes se rendant dans les Caraibes (Romeu, 2008). Les dirigeants
des autres iles de la région ne doivent donc pas désespérer. La
croissance du tourisme américain a Cuba n'entrainera pas néces-
sairement une baisse du nombre de visiteurs ailleurs aux Caraibes.
Autrement dit, ce ne sera pas forcément un jeu a somme nulle. De
plus, il existe un important réservoir de nouveaux touristes, par
exemple canadiens, potentiellement intéressés par les Caraibes.

Cela ne signifie pas que le changement se produira sans déplace-
ments. Il entrainera probablement une certaine redistribution — ce
queT'on appelle I'effet de substitution. Larrivée massive de touristes
américains au pouvoir d’achat relativement plus élevé remplirait vite
les hotels de Cuba, mettant sur la touche les touristes traditionnels
qui devraient se rabattre sur d’autres destinations. Au moins une
partie des amateurs de soleil «chassés» de Cuba trouveraient sans
doute refuge sur d’autres iles des Caraibes, notamment celles dé-
sertées par les touristes américains. Lesquelles de ces iles gagneront
ou perdront au change est plus difficile a prédire.

Selon Rafael Romeu, les destinations culturellement différentes
des Etats-Unis s'en sortiraient mieux. En d’autres termes, les sites
qui recoivent aujourd’hui un certain pourcentage de visiteurs non
américains — comme la République dominicaine, la Guadeloupe
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Touristes photographiant des voitures rétro a la Havane, Cuba.

ou la Barbade — seraient mieux placés pour récupérer les touristes
déplacés par lafflux d’ Américains a Cuba. Les destinations touris-
tiques fortement tributaires des Etats-Unis actuellement — comme
les iles Vierges américaines, Aruba, les Bahamas et Cancin —
pourraient perdre des touristes américains les délaissant pour Cuba.
Leffet net dépendra aussi du nombre de touristes américains attirés
par Cuba qui n'allaient pas en vacances aux Caraibes jusqu’alors.

Des chercheurs du FMI (Laframboise et al., 2014) ont confirmé
les conclusions de la littérature sur le fait que les arrivées de touristes
et leurs dépenses sont sensibles aux effets de prix et de revenu, et
qu’elles sont particuliérement sensibles au chomage des marchés
fournisseurs de touristes. Ils ont montré également que les arrivées
dans les destinations plus haut de gamme n’étaient pas sensibles
aux facteurs prix (y compris a I'impact du taux de change). Ces
sensibilités — ou «élasticités» dans le jargon des économistes —
pourraient aussi intervenir dans le choix des nouvelles destinations
caraibes des touristes se rendant d’habitude & Cuba.

Ne pas rater le coche

Rafael Romeu recommande aux destinations caraibes d’élargir leur
clientéle sans attendre une éventuelle ouverture entre les Etats-
Unis et Cuba. Elles ne doivent pas rater le coche, car récupérer
des touristes évincés par I'afflux ¢’ Américains a Cuba pourrait
permettre de compenser certaines pertes et de s'assurer une part
du gateau du tourisme — un gateau qui continue de grossir.
Rafael Romeu recommande aussi de prendre d’autres mesures,
comme de se spécialiser dans des services personnalisés basés
sur des caractéristiques non économiques comme la culture et la
langue, d’accroitre la concurrence entre compagnies aériennes et
d’éviter d'augmenter les cotts, en particulier les visas de tourisme
obligatoires pour les citoyens des Etats-Unis.

Compte tenu de I'importance du prix pour la plupart des
touristes, il est en effet indispensable de contenir les coits et,
pour les destinations haut de gamme moins sensibles aux cofits,
de veiller & ce que la qualité des produits et des services reste
conforme au standing affiché.

Parce que Cuba apparait encore incroyablement semblable a ce
quelle était dans les années 50, un plus grand nombre d’ Américains
pourraient bientot la voir exactement sous les mémes traits que leur
écrivain fétiche et buveur invétéré, Ernest Hemingway. Cet effet
«machine a remonter le temps» pourrait étre un puissant attrait pour
les retraités nostalgiques tentés d’aller trainer au bar El Floridita, ou
le daiquiri fut inventé et qui fut le préféré de Hemingway (on raconte
quil y établit son record de 15 daiquiris glacés sans sucre vidés en
une soirée). Louverture de Cuba aux touristes américains pourrait
rebattre les cartes du tourisme aux Caraibes, mais, si les pays se pré-
parent et investissent, les gains retirés ne se feront pas forcément aux
dépens des voisins. Agir vite risque toutefois d’étre déterminant. Le
charme du Cuba des années 50 ne durera pas longtemps lorsque ce
marché d’exception se développera et se modernisera pour accueillir
les nouveaux touristes venus des Etats-Unis. l

Nicole Laframboise est Chef de division adjointe au Départe-
ment Hémisphére occidental du FMI.
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L’ABC DE 'ECONOMIE

Qu’est-ce que
'investissement direct?

Les investisseurs misent souvent sur

l des opérations étrangeres a long terme

Tadeusz Galeza et James Chan

OMBREUZX sont les facteurs qui motivent les inves-
tisseurs étrangers, mais au départ ceux-ci doivent
opérer un choix fondamental.

Ils peuvent opter pour les placements de porte-
feuille, Cest-a-dire acheter des actions ou des obligations, bien
souvent dans un souci spéculatif de bénéfice a court terme, sans
simpliquer dans la gestion courante des entreprises concernées.

Ou bien ils peuvent miser sur le long terme et entrer dans le
capital d’une entreprise étrangére pour en prendre le controle
ou exercer une grande influence sur sa gestion (ce qui en regle
générale signifie une prise de participation d’au moins 10 % du
capital). Dans certains cas, I'investisseur va méme jusqu’a créer
une toute nouvelle entreprise pour en garder le contrdle dans
son intégralité.

La composante primordiale de I'investissement direct est la
volonté d’assurer une présence durable. Linvestisseur de porte-
feuille peut se défaire d’un titre & tout moment, pour engranger
une plus-value ou éviter une perte. La plupart des entreprises qui
simplantent sur un marché étranger par le biais de I'investissement
direct entendent exercer un controle durable sur la gestion locale.

Aspects de lI'investissement

Plusieurs facteurs interviennent dans une décision d’investisse-
ment direct, dont I'analyse des coftits des échanges avec le pays
considéré. Si ces cotits (y compris droits de douane, barriéres
commerciales, telles que contingents, et transports) dépassent ceux
de l'implantation a I'étranger, y compris les cotits de production,
alors I'investissement direct permettra d’optimiser les bénéfices.

Lobjectif est parfois de produire certaines composantes d'un
produit fini. C’est le cas des constructeurs automobiles qui
investiront, par exemple, pour produire des transmissions, qui
ensuite seront expédiées vers un autre pays pour le montage
final. C’est ce quil est convenu d’appeler investissement direct
vertical, et il représente le gros des investissements des pays
avancés dans les pays en développement. Les avantages de cofits
liés a l'investissement étranger — et souvent a la prise en charge
d’une partie de la production — sont déterminants. Labondance
de ressources naturelles, leur particularité, ou les faibles cotits de
main-d’ceuvre jouent dans la décision de produire a I'étranger,
puis d’importer les biens intermédiaires ou finals, de la filiale a
la société mere (commerce intra-entreprise).
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Une entreprise peut aussi décider d’investir a 'étranger pour
y reproduire la structure de fabrication de son pays d’origine.
Dans ces cas-la, I'objectif sera sans doute d’approvisionner un
marché extérieur. Il s'agit de Linvestissement direct horizontal.
Dans les pays ot les barriéres a 'importation (tarifaires et non
tarifaires) sont élevées, la création de structures de production
locales peut étre avantageuse. Les taxes sur le commerce extérieur
ont certes diminué au fil des ans, mais ce contournement des
droits de douane reste une formule courante pour s'implanter
sur les marchés locaux. Linvestissement direct horizontal peut
aussi étre motivé par 'acces a des gisements de main-d’ceuvre
qualifiée et de technologies, notamment entre pays avancés.
A la différence du cas de figure de l'investissement vertical,
lentreprise risque de disputer une part de marché local a ses
concurrentes locales.

Bien entendu, I'investissement direct n’est pas toujours pure-
ment horizontal ou vertical. Une filiale étrangere peut approvi-
sionner sa maison meére et recevoir des services de cette derniére
(un exemple clair d’intégration verticale), mais cette méme filiale
peut aussi approvisionner le marché local dans le cadre de la
stratégie d’investissement horizontal de la société mere.

Linvestissement direct peut se décliner sous diverses formes.
Une entreprise peut simplanter sur un marché extérieur en in-
vestissant dans des installations entierement nouvelles (centres de
production, circuits de distribution ou entreposage, par exemple).

Mais elle peut tout aussi bien décider d’investir dans une
entreprise ou de prendre son contrdle. Dans ce cas, elle achete
des installations et une logistique déja existantes et bien souvent
une marque.

Effets locaux

Les pays d’accueil encouragent parfois I'investissement direct
pour améliorer leurs finances. Les sociétés étrangéres qui sy
implantent se soumettent au code des impots et contribuent
souvent a doper les recettes fiscales. Linvestissement direct
peut aussi profiter a la balance des paiements. Linvestissement
de portefeuille pouvant étre volatil, la situation financiére d'un
pays peut se dégrader si les investisseurs décident brutalement
de se retirer. En revanche, I'investissement direct contribue de
maniére plus stable a la structure financiére du pays d’accueil.
Il w’est pas dans l'intérét des investisseurs directs de prendre des
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mesures qui risqueraient de compromettre la valeur ou la viabilité
de leur investissement.

Parmi les autres effets positifs de 'investissement direct pour
les pays d’accueil, on citera la création d’emplois, I'amélioration
de la productivité, les apports technologiques, les transferts de
connaissances et la croissance économique globale. La concurrence
des entreprises nouvellement créées ou acquises pousse souvent
aun renforcement de la productivité. Les fournisseurs des entre-
prises d'investissement direct sont parfois, eux aussi, amenés a
étre plus productifs lorsque I'investisseur exige des volumes plus
élevés ou de meilleure qualité. Caugmentation des volumes et
I'élargissement de I'éventail de produits et services aboutissent a
une amélioration globale de la qualité et de la taille du marché.

Les pays d’accueil peuvent aussi bénéficier d'un transfert de
savoir-faire et de technologie, qui tient souvent a la rotation des
effectifs. Les investisseurs offrent souvent plus de possibilités de
formation que les employeurs locaux. Ce savoir-faire est ensuite
transmis aux entreprises locales lorsque les employés formés
décident de changer d’employeur. Il peut également s’étendre
de maniére accessoire par le biais de réseaux informels ou les
travailleurs échangent des idées et des opinions sur leur emploi.

Cela étant, I'investissement direct n'est pas toujours percu
de maniere positive par le pays d’accueil. Comme ce sont des
entreprises productives qui optent pour 'investissement direct,
la concurrence qu’elles représentent peut pousser a la faillite les
entreprises locales les moins productives. Les détracteurs de
Iinvestissement direct avancent que celui-ci, surtout lorsqu’il
prend la forme d’un simple rachat d’entreprises locales, ne
crée pas de nouveaux emplois, mais un simple changement
d’actionnaires. Certains vont méme jusqu’a dire que le risque
d’un retrait brutal de I'investissement et d’'un bradage d’actifs
réduit considérablement la valeur de I'investissement et, dans
certains cas extrémes, aboutit a des fermetures d’entreprises et a
des licenciements. Linvestissement direct fait souvent I'objet de
restrictions dans certaines entreprises ou secteurs, notamment
dans les technologies de pointe sensibles ou dans la défense.

Puisque l'investissement direct dépend de la volonté du pays
d'accueil deTattirer et de le promouvoir, les entreprises étrangeres
entretiennent souvent d’étroites relations avec les autorités locales.
Cet enchevétrement de considérations économiques et politiques
peut avoir des retombées négatives sur le pays d’accueil. A cet
égard, l'argument le plus courant est sans doute celui du pouvoir
et de l'influence politique que risquent d’exercer les investisseurs
étrangers. Cet ascendant devient inquiétant lorsqu’une entreprise
étrangere exerce un contrdle considérable sur un secteur ou
devient un employeur de taille, voire le plus gros employeur.

Attirer I'investissement direct

En dépit des problemes que peut provoquer un investissement
direct non réglementé, les gouvernements des pays avancés aussi
bien que ceux des pays en développement tendent a promouvoir
activement I'investissement étranger.

Les pays avancés attirent I'investissement direct en raison de la
stabilité de leurs politiques, de leur main-d’ceuvre qualifiée et de
la taille de leurs marchés. Les pays en développement s'intéressent
davantage a la création de nouvelles entreprises pourvoyeuses
d’emplois. Les pays créent souvent des zones économiques

spéciales, proposent des terrains pour la construction de nou-
velles installations et offrent de généreuses incitations fiscales ou
subventions. Si elles sont bien congues, ces zones économiques
spéciales peuvent permettre aux entreprises de se concentrer
dans une région particuliére, ot les fournisseurs peuvent étre
proches de leurs clients et ot les infrastructures répondent aux
besoins des investisseurs.

Les pays présentant un avantage comparatif, comme par
exemple des politiques favorables ou un vivier considérable de
main-d’ceuvre qualifiée, élaborent souvent des programmes
de promotion des investissements pouvant faire intervenir des

La trés grande majorité
des investissements directs
se produit entre pays avancés.

campagnes de commercialisation, des centres d’information,
voire des négociations bilatérales entre les autorités et les sociétés
étrangeres. A la différence des incitations fiscales et autres traite-
ments préférentiels, les campagnes d’information ne créent pas
de manque a percevoir fiscal.

Selon FMI (2014), 63 % de l'investissement direct mondial
Seffectue entre pays avancés, 20 % entre pays avancés et pays
émergents (y compris pays a faible revenu), 6 % entre pays émer-
gents, et 11 % des flux vont des pays émergents aux pays avancés.

Le fait que la trés grande majorité des investissements directs se
produise entre pays avancés risque de surprendre. Mais, compte
tenu de la taille des économies en présence, il est logique que les
investisseurs se sentent attirés par les gisements de main-d’ceuvre
qualifiée, les technologies de pointe et les économies d’échelle
quoffrent les autres pays avancés.

Les données sur l'investissement direct peuvent étre difficiles a
interpréter en raison des investissements dans les paradis fiscaux.
Le niveau d’investissement dans ces pays est considérable méme
si les investisseurs n'y ont pas de présence physique. Compte
tenu de la vocation d’optimisation fiscale de ces investissements,
la formule habituelle des cotits—avantages, a I'exclusion du re-
couvrement de droits et de taxes, n'entre pas en ligne de compte.

Ainsi que le dénoncent leurs détracteurs, il peut arriver que
des investisseurs directs étrangers rachétent des actifs locaux,
poussent des entreprises a la faillite, ou imposent leurs exigences
aux gouvernements. Mais les avantages que les deux parties tirent
de linvestissement direct dépassent de loin les coits. Les entrées
de capitaux contribuent a financer les dépenses publiques —

’équipement, par exemple —, a accroitre les recettes fiscales
et a créer des emplois, entre autres retombées positives pour le
pays d’accueil. W

Tadeusz Galeza et James Chan travaillent a la Division de
gestion de linformation statistique au Département des statis-
tiques du FMI.
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Il est essentiel
d’inverser le
repli du taux
d’activité
ameéricain
pour doper la
croissance de
la plus grande
économie
mondiale

Travallleurs
perdus

File de chomeurs a un salon de I'emploi organisé au Jacob K. Javits Convention Center de New York.

Ravi Balakrishnan, Mai Dao, Juan Solé et Jeremy Zook

N TEL scénario a de quoi surprendre.

A mesure que 'économie américaine

se redresse, l'embauche redémarre, et

ceux qui avaient délaissé le marché
de Pemploi en temps de crise devraient se sentir
disposés a retenter leur chance. Au lieu de cela, le
taux d’activité, qui représente la proportion de la
population 4gée de 16 ans et plus qui a un emploi
ou en cherche un, ne cesse de chuter. Ce taux est
passé denviron 66 % au début de la crise financiere
mondiale a 62,6 % en juin 2015 (graphique 1), son
point le plus bas depuis 1977.

Pire encore, la moitié de la hausse du taux d’ac-
tivité enregistrée entre 1960 et 2000 — en raison
de profonds changements sociaux tels que le baby
boom oul'entrée des femmes dans la population
active — a été annulée au cours des sept derniéres
années. La population active américaine a perdu
équivalent de 7,5 millions de travailleurs.

Une dynamique essentielle

pour I’économie américaine

La dynamique future du marché de 'emploi amé-
ricain revét une importance cruciale pour deux
raisons. Primo, le volume de la population active
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jouera un role clé dans le rythme de la croissance
économique au cours des cing a dix prochaines
années. Léconomie américaine étant la premiére
au monde, son évolution est déterminante pour
la croissance a l'échelle planétaire. Secundo, le
degré de réversibilité des récentes baisses du taux
dactivité sera I'un des principaux facteurs qui
affecteront les salaires et les prix, et, partant, le
moment et Iallure a laquelle la Réserve fédérale
relévera ses taux d'intérét. Le niveau et 'orienta-
tion des taux américains agissent globalement sur
les flux de capitaux du monde entier, notamment
dans les pays émergents.

Le taux d’activité global diminuait depuis
2000, bien avant les prémices de la Grande
Récession. Pendant la période 1960-90, le
taux d’activité américain a connu son bond le
plus spectaculaire, passant de 60 a 66 %. Cette
progression reflétait directement l'arrivée a 'age
adulte des baby boomers et la présence croissante
des femmes dans la population active. Mais ce dé-
veloppement de la population active a commencé
aralentir dans les années 90, parallélement aux
premiers départs en retraite des baby boomers
et a la chute du taux d’activité des femmes. De
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fait, depuis I'éclatement de la bulle Internet et la récession de
2001 (avec la faillite de nombreuses cyberentreprises), le taux
d’activité américain n'a cessé de chuter.

Chez les hommes, cette tendance est plus ancienne encore :
leur taux d’activité recule depuis 1948, année ou les séries ont
commencé a étre calculées. Cette baisse est particuliérement
préoccupante chez les travailleurs d’age trés actif. Beaucoup
d’études ont ainsi été réalisées sur les pertes de débouchés et
leur corollaire, la stagnation des salaires chez les travailleurs peu
qualifiés dans les années 80, et sur la polarisation croissante des
années 90 (Aaronson et al., 2014).

Cet article se penche sur le recul du taux d’activité global de-
puis 2000. De nombreux facteurs sont a 'ceuvre. Cette tendance
descendante sexplique en grande partie par des changements
structurels, principalement liés au vieillissement démographique.
Ce facteur est primordial, car le taux d’activité des hommes et
des femmes chute sensiblement (de 40 points au moins) au cours
de la décennie précédant les 65 ans, baisse qui samplifie encore
par la suite. Ainsi, lorsque la pyramide des ages bascule vers les
travailleurs plus agés, le taux d’activité global diminue, méme si
le taux par tranche d’age demeure identique. D’ailleurs, le taux
dactivité des travailleurs 4gés a en fait augmenté durant la crise,
ce qui m'a pourtant pas empéché le taux d’activité global de chuter.

Des facteurs conjoncturels relatifs a la disponibilité demplois
etalévolution des salaires ont également joué un role important,
notamment apres la Grande Récession. Pour les dirigeants, cette
distinction entre forces conjoncturelles et structurelles est essen-
tielle, car chacune appelle des mesures différentes. Ainsi, 'une des
questions clés pour les économistes est de déterminer dans quelle
mesure chacun des facteurs contribue a ce recul du taux d’activité.

Nous avons constaté que la baisse du taux d’activité enregistrée
depuis la Grande Récession est imputable pour moitié environ
au vieillissement. Ce chiffre a été calculé en gardant le taux
d’activité de chaque tranche d’age & un niveau constant pour une
année donnée — 2007 en Poccurrence — et en faisant varier les
parts de population de chaque tranche selon leurs mouvements
historiques. Il ressort de ce calcul que la part des 55 ans et plus
augmente sensiblement depuis 2007 (chez les hommes, elle a
augmenté de 6 points pour approcher les 33 %).

Pour apprécier I'importance des facteurs conjoncturels, nous
utilisons les données de chaque Etat et analysons la variation
des taux d’activité et des facteurs conjoncturels dans le temps et
entre Etats. Cette analyse fait apparaitre qu’entre 30 et 40 % de
la baisse du taux d’activité est due a des forces cycliques.

Apreés 2007, la poursuite de ce déclin est le fait d’autres forces,
dont le recul sensible du taux d’activité chez les jeunes. Ce phéno-
meéne n'obéit pas & une hausse des taux d’'inscription a I'université,
comme certains ont pu le suggérer, mais & une diminution du
nombre d’étudiants travaillant par ailleurs. Caugmentation du
nombre de demandes de prestations d’assurance invalidité a
également joué. Elle sexplique en partie par le vieillissement
démographique (80 % des bénéficiaires de I'assurance invalidité
sont 4gés de plus de 45 ans), mais il est clair que la Grande Réces-
sion a contribué a accélérer le nombre de demandes. Méme les
demandeurs qui n'ont finalement pas recu d'indemnités ont quitté
la population active en attendant de connaitre I'issue du traitement
de leur dossier. Sil'on peut débattre sur la part conjoncturelle et

structurelle de cette hausse récente des bénéficiaires d’assurance
invalidité, elle est pour I'essentiel irréversible.

Une reprise temporaire

Point important, nous avons établi que jusqu'a un tiers de la
chute du taux d’activité constatée apres 2007 était réversible, car
le marché de 'emploi américain continue de se redresser (Ba-
lakrishnan et al., 2015). Au cours des prochaines années, environ
2 millions de travailleurs devraient retourner sur le marché de
Temploi. A Thorizon 2017, les taux d’activité devraient toutefois
recommencer a diminuer, car la dynamique sous-jacente du
vieillissement annulera largement le rebond conjoncturel.
Ces prévisions tiennent compte de forces structurelles non
démographiques telles que les inscriptions a I'université, la part
étudiants actifs ainsi que les départs a la retraite. De maniere plus

Graphique 1

Inactifs

Depuis le début du XXI°® siécle, la part d’Américains
adultes en situation d’emploi ou de recherche
active ne cesse de baisser.
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Sources : U.S. Bureau of Labor Statistics; Haver Analytics; estimations des auteurs.
Note : Le taux d’activité mesure le pourcentage de personnes agées de 16 ans et plus
en situation d’emploi ou de recherche active d’emploi.

Graphique 2

Déclin durable

Pour de nombreux analystes, le recul du taux
d’activité global devrait se poursuivre.
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Sources : Aaronson et al.; U.S Congressional Budget Office (CBO, 2014); U.S. Bureau of
Labor Statistics (BLS); Haver Analytics; estimations des auteurs.

Note : Le taux d’activité mesure le pourcentage de personnes agées de 16 ans et plus
en situation d’emploi ou de recherche active d’emploi.
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précise, le taux d’activité des jeunes travailleurs devrait reprendre
a mesure que le nombre d’inscriptions a I'université diminuera
un peu plus (pour se rapprocher du niveau d’avant la Grande
Récession) et que de plus en plus d’étudiants commenceront
a travailler, attirés par la multiplication des offres d’emploi et
contraints de rembourser leurs emprunts. En revanche, aucun
rebond n'est attendu du c6té des travailleurs plus agés : leur taux
dactivité avait déja augmenté en 2007-13 et la récupération du
niveau de richesse perdu durant la crise permet a beaucoup
d’entre eux de prendre enfin leur retraite.

D’autres analystes prédisent une tendance a la baisse du taux
d’activité, méme si des différences importantes sont a noter
(graphique 2). Par exemple, d’apres les projections du Congres-
sional Budget Office, la pression a la baisse exercée par le vieil-
lissement démographique contrebalancerait plus largement le
rebond conjoncturel que ne I'indiquent nos propres estimations
a moyen terme. Aaronson et al., (2014) tablent également sur
un taux d’activité inférieur a nos prévisions, sattendant a ce que
la polarisation du marché du travail et la hausse du nombre de
bénéficiaires d’assurance invalidité pésent plus lourd que le pro-
longement de la durée de vie, 'amélioration du niveau d’études
et les évolutions relatives au mariage et au taux de fécondité. Les
prévisions du Bureau of Labor Statistics pour 2020 sont similaires
aux notres (Toossi, 2013).

Mesurer autrement les ressources
inutilisées sur le marché du travail

Que signifient ces tendances au regard du niveau de main-d’ceuvre
inutilisée de 'économie américaine (celle qui peut étre employée
sans déclencher d’inflation)?

A en juger par le seul taux de chdmage, qui n'a cessé de décroitre
de plus de 10 % a environ 5,5 % au deuxiéme trimestre 2015,
on pourrait penser que le volant de main-d’ceuvre inutilisée est
pratiquement inexistant. Apres tout, ce taux est a peine supérieur
a de nombreuses estimations de l'actuel niveau de chomage
«naturel», a savoir le taux qui prévaudrait une fois les facteurs
conjoncturels disparus et moyennant une économie tournant a
plein régime. Certains considérent qu’une différence négligeable
entre le taux de chomage et le taux naturel, ce que I'on appelle
communément I'écart de chémage, équivaut au plein emploi.

Néanmoins, le volant de main-d'ceuvre inutilisée ne se limite pas
al'écart de chdmage, notamment apres les perturbations causées
par la Grande Récession. Si la réduction de I'écart de chémage
signale que I'économie se rapproche du plein emploi, le ratio
emploi/population décrit une réalité différente (graphique 3).
De fait, ce ratio, qui mesure le nombre de personnes en situation
effective d’'emploi par rapport au nombre de personnes aptes a
travailler, reste inférieur de plus de quatre points a son niveau
d’avant la Grande Récession. Comment expliquer cette discor-
dance? Tout d’abord, certains travailleurs souhaitaient étre actifs,
mais n'étaient pas a la recherche d’'un emploi au cours des quatre
semaines précédentes et n'ont donc pas été classés comme cho-
meurs : on parle alors d’inactifs en lien potentiel avec le marché
du travail. Par ailleurs, de nombreux travailleurs a temps partiel
souhaiteraient travailler davantage, mais ne le peuvent pas en
raison d’une conjoncture difficile. Caugmentation du nombre de
travailleurs a temps partiel est certes liée a des facteurs structurels,
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Graphique 3

Marge de progression

Le ratio emploi/population, qui mesure le nombre de
personnes en situation d’emploi par rapport au nombre
de personnes aptes a travailler, augure d’une possibilité
d’amélioration du marché du travail américain.
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Sources : U.S. Bureau of Labor Statistics (BLS); Haver Analytics.
Note : Le ratio emploi/population mesure la part de population civile
non institutionnelle agée de 16 ans et plus en situation d’emploi.

Graphique 4

L’écart rétrécit

L'écart d’emploi, qui décrit la différence entre

les ratios tendanciel et effectif emploi/population,
se réduit depuis quelques années.
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Sources : U.S. Bureau of Labor (BLS); Haver Analytics; des auteurs.

Note : Lécart de taux de chdmage et I'écart de taux d’activité mesurent la variation des taux
par rapport a la tendance (souvent qualifiée de naturelle), I'écart du travail a temps partiel
permettant de corriger ce chiffre pour tenir compte des travailleurs a temps partiel forcé.

comme la capacité des entreprises a anticiper les pics d’activité,
mais elle résulte aussi d’'une conjoncture défavorable. SiTon ajoute
ces composantes au taux de chdmage, il ressort qu’il demeure
effectivement un volant de ressources non utilisées.

Comme I'a souligné la présidente de la Réserve fédérale Janet
Yellen, il convient de ne pas se limiter au seul taux de chémage
pour appréhender totalement la réalité du marché du travail.
11 faut également considérer des indicateurs du dynamisme du
marché du travail tels que les offres d’emploi, les embauches et
les départs, qui ont presque retrouvé leur niveau d’avant la crise.
Laugmentation des démissions est particulierement encoura-
geante, car elle indique que les actifs hésitent moins a chercher
un emploi mieux rémunéré ou plus conforme a leurs aspirations.

Pour créer une seule mesure du volant de main-d ceuvre inutilisée
rassemblant tous ces éléments, nous calculons un «écart d emploi»
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global qui rend compte des écarts des taux de chomage et d’activité
par rapport a leur niveau tendanciel ou naturel, corrigés des effets
liés au grand nombre de travailleurs a temps partiel forcé.
Comme on pourrait s’y attendre, ce calcul fait apparaitre un écart
d’emploi considérable au lendemain de la Grande Récession, dit
en grande partie a la poussée du chdmage et a la multiplication
des travailleurs & temps partiel forcé. Lécart d’activité a, quant a
lui, commencé & augmenter aprés 2010, beaucoup de travailleurs
découragés ayant abandonné la population active en raison de
la persistance de la récession (graphique 4). A présent, alors que
le taux de chomage a chuté pour s’établir a moins d’'un point de
pourcentage de la plupart des estimations du taux de chomage
naturel, le volant résiduel de main-d’ceuvre inutilisée provient
principalement de I'écart d’activité et dans une moindre mesure
de celui lié au temps partiel. Le volant de main-d’ceuvre inutilisée
global, autrement dit 'écart d'emploi, devrait disparaitre en 2018.
Cette diminution progressive signale que les politiques macroéco-
nomiques accommodantes ont toujours un role important a jouer
(politique monétaire par exemple) dans'optique du plein emploi.

Stimuler le taux d’activité

Par ailleurs, les politiques visant & inverser la tendance baissiére
du taux d’activité sont essentielles a I'expansion de loffre de
main-d’ceuvre nécessaire pour stimuler la croissance potentielle
ces cinq a dix prochaines années. Il s'agit 14 d’'un objectif majeur
aux Etats-Unis, ot de nombreuses prévisions tablent sur une
croissance potentielle autour de 2 %, bien loin des moyennes
de plus de 3 % d’avant la Grande Récession.

Parmi les principales mesures, on citera I'aide a la recherche
d’emplois, les programmes de formation et le ciblage des presta-
tions sociales (aides a la garde d’enfants, par exemple) en faveur
des foyers a faible revenu. La solution devrait également passer
par une réforme de I'immigration. Pour contrer les effets du vieil-
lissement démographique, les Etats-Unis devraient augmenter le
nombre de visas accordés aux immigrants hautement qualifiés;
cela permettrait aussi d’accroitre la productivité. W

Ravi Balakrishnan et Juan Solé sont respectivement chef de
division adjoint et économiste principal du Département
hémisphére occidental du FMI. Mai Dao est économiste au
Département des études du FMI. Jeremy Zook est économiste
au Département du Trésor américain.
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« les effets internationaux de la chute des cours du pétrole
- les financements et les conseils fournis aux pays en difficulté
- l'aide d'urgence pour combattre la crise Ebola en Afrique de 'Ouest

- un nouveau fonds d'aide pour les pays pauvres et les plus vulnérables
frappés par une catastrophe naturelle ou de santé publique

« des études sur la politique budgétaire comme moyen de réduire
l'inégalité

- la formation en ligne gratuite pour le public et les responsables
gouvernementaux

« 'acceés en ligne gratuit aux statistiques pour tous les utilisateurs
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Affichage des cours de la bourse
a Times Square, New York.

La politique
monétaire non
conventionnelle
récente de la
Fed semble
avoir touché les
pays émergents
plus que les
politiques
traditionnelles

|

RETOMBEES

Jiagian Chen, Tommaso Mancini-Griffoli et Ratna Sahay

UAND les Etats-Unis éternuent, le

reste du monde s'enrhume. Ladage

adu vrai. La récente crise financiere

internationale a démontré 'impor-
tance des Etats-Unis pour I'économie mondiale
— pour le meilleur comme pour le pire.

La crise a illustré la capacité de la politique
monétaire américaine a empécher une dépres-
sion mondiale. Cette politique a toutefois eu
des effets secondaires notables, notamment une
hausse des prix des actifs et des entrées massives
de capitaux dans les pays émergents. Les autorités
de ces pays ont fait part de leur crainte quant aux
retombées de la politique américaine, qui s'est
traduite par un accroissement de la volatilité des
marchés et des risques pour la stabilité financiére.

Nous examinerons ces retombées afin
de déterminer quelles sont les mesures les
plus efficaces pour en atténuer les risques de
déstabilisation.

Des mesures atypiques

se sont imposées

La situation aurait stirement été pire si les
banques centrales navaient pas adopté des
politiques monétaires dites non convention-
nelles axées sur des nouveautés comme I'achat
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d'obligations non publiques («I'assouplissement
quantitatif») pour relancer 'économie lorsque
des mesures classiques, comme la baisse des
taux d’intérét, n’étaient plus possibles. Les taux
d’intérét nominaux ont été ramenés a pratique-
ment zéro au début de la récession mondiale et
ont depuis été maintenus a ce niveau minimum
(le plancher a zéro). Faute de pouvoir encore
abaisser les taux, les banques centrales ont eu
recours a des programmes d’achat d’actifs qui
ont provoqué un gonflement de leur bilan.

La politique monétaire accommodante se
poursuivant, les pays émergents ont commencé a
se dire inquiets. Pour eux, I'expansion monétaire
dans les pays avancés s'était propagée a leur
économie, entrainant une envolée des entrées
de capitaux, notamment vers des titres de dette
comme les obligations (graphique 1). Leur
monnaie s'est appréciée et les prix de leurs actifs
ont vite augmenté. Ils craignaient les ajustements
douloureux imposés par les fluctuations du
taux de change aux exportateurs et aux sociétés
livrées a la concurrence des importations. Ils
étaient également préoccupés par les engage-
ments croissants en devises bon marché, mais
dont le cours risquait de grimper brutalement
(Pasymétrie du bilan). La vulnérabilité face

©lnternational Monetary Fund. Not for Redistribution



aux systemes financiers découlait aussi de la hausse rapide des
prix des actifs, de la création de bulles de crédit et des emprunts
élevés des sociétés. De nombreux dirigeants se souvenaient de
précédents épisodes d’afflux de capitaux, lorsque les tentatives
pour limiter les bulles via des hausses des taux d'intérét avaient
échoué, les taux plus élevés ayant attiré davantage de capitaux
et favorisé l'appréciation des monnaies.

Les critiques des pays émergents ont été encore plus virulentes
quand la Réserve fédérale américaine a laissé entendre qu’elle
envisageait de ralentir le rythme de ses achats d’actifs. Lorsque
Tancien président de la Fed, Ben Bernanke, a évoqué cette possibilité
en mai 2013, un pic de volatilité a été enregistré sur les marchés
émergents (graphique 2) avec la chute brutale des prix des actifs.

Des questions capitales

Trois questions essentielles se posent au sujet des retombées
elles-mémes et des mesures visant a y faire face :

o Les changements d’orientation imprévus de la politique
monétaire américaine influent-ils sur les flux de capitaux vers
les marchés émergents et sur les prix des actifs dans ces pays, et
dans quelles proportions?

o Ces effets sont-ils différents selon la phase de la politique
monétaire américaine (politique de taux d’intérét menée pendant
la phase classique précédant la crise financiére mondiale; achat
massif d’actifs pendant la phase atypique dite d’assouplissement
quantitatif apres le début de la crise)? La politique monétaire a été
assouplie a plusieurs reprises avant la crise financiére mondiale
sans susciter de réactions aussi vives. Il faut donc établir une
distinction entre ces deux phases pour mieux comprendre les
craintes des pays émergents.

o Les effets des changements brutaux d’orientation de la po-
litique monétaire américaine varient-ils suivant la conjoncture
intérieure des pays émergents? Les caractéristiques et les choix
des pays destinataires déterminent-ils 'impact des changements
d’orientation de la politique monétaire américaine?

Graphique 1

Envolée des capitaux

Les achats étrangers d’actions et obligations dans les pays

émergents ont fortement augmenté apres I'assouplissement

de la politique monétaire par la Réserve fédérale américaine
consécutif a la crise financiére mondiale.
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Source : FMI, International Financial Statistics.

Des instruments adaptés

Pour répondre a ces questions, il faut tenir compte de I'élément
de surprise des annonces de politique monétaire aux Etats-Unis.
Apreés tout, ces annonces sont a I'origine des retombées.

Ces annonces ne sont pas toutes identiques. Si certaines sont
parfaitement anticipées par les intervenants du marché, d’autres
ne le sont pas du tout. Si une annonce correspond exactement
aux anticipations du marché, elle ne devrait avoir aucune inci-
dence sur les prix ou la répartition des actifs, car ils auront été
déterminés a 'avance en fonction de 'annonce attendue. Cela
ne signifie toutefois pas que la politique monétaire est ineffi-
cace, simplement que les informations ne sont pas suffisantes
pour juger de son efficacité. D’autres cas de figure sont aussi
possibles. Si la banque centrale annonce un relévement des taux
d’intérét (de 0,25 %, par exemple) inférieur aux anticipations
des marchés (disons 0,5 %), alors les prix des actifs devraient
augmenter. Mais il n’est pas forcément vrai, uniquement sur la
base de I'intervention observée, qu'un resserrement (au sens
ol les taux ont été relevés de 0,25 %) a été une bonne chose
pour les prix des actifs. Linterprétation correcte est la sui-
vante : comme le durcissement a été moins marqué que prévu,
les prix des actifs ont augmenté. Il est donc indispensable de
tenir compte («faire la part», comme disent les économistes)
de I'élément de surprise des annonces de politique monétaire,
a savoir la différence entre 'annonce et les anticipations des
marchés. C’est a cette condition que les effets des annonces de
politique monétaire pourront étre véritablement comparés, au
regard des «facteurs de surprise».

Un deuxiéme aspect des annonces joue aussi un role majeur :
leur contenu informationnel. Les annonces peuvent contenir
des informations sur les futures intentions de la banque centrale
quant au niveau des taux directeurs. Il s'agit de 'élément de signal
des annonces. Cette composante est capitale pour la politique
monétaire : Cest avant tout par ce biais que celle-ci a un impact.
Un relévement ou un abaissement ponctuel du taux directeur

Graphique 2
De fortes fluctuations
Les cours des actions et obligations dans les pays émergents
ont énormément fluctué aprés que la Réserve fédérale
américaine a laissé entendre en 2013 qu’elle pourrait réduire
ses achats massifs d’actifs.
(volatilité des indices des cours des obligations et actions)
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Source : Bloomberg.
Note : Les cours des actions sont mesurés a I'aide de I'indice MSCI Emerging Markets
(MSCI), et les cours des obligations a I'aide de I'indice J.P. Morgan Emerging Markets Bond
(EMBI). La volatilité des indices est évaluée sous forme d’écarts-types sur 30 jours.
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aura un impact limité sur I'économie. C’est uniquement en
laissant entrevoir les variations futures des taux directeurs que
la banque centrale est en mesure d’agir sur les taux a plus long
terme qui comptent pour les décisions économiques en matiére
d’investissement, d’embauches et de consommation.

Les annonces de politique monétaire peuvent aussi contenir
d’autres informations, que nous appelons la composante de
marché des annonces. Les banques centrales peuvent transmettre
des informations sur les obligations accessibles aux investis-
seurs privés (en raison de I'évolution de la taille de leur bilan)
et sur les risques (ou les incertitudes) pesant sur la croissance
et l'inflation, ainsi que sur leurs changements de préférences
(dans quel délai ramener I'inflation au niveau de son objectif,
par exemple) et d’objectifs.

Les deux aspects des annonces — I'élément de surprise et le
contenu informationnel — peuvent étre observés dans les cours
des obligations juste aprés des annonces de politique monétaire
(pendant une journée dans cette étude). D’une part, les surprises
liées a élément de signal des annonces devraient influer sur les
obligations a plus court terme. En effet, les banques centrales ne
peuvent s'engager a suivre une orientation que sur une période
d’environ trois ans, pendant laquelle elles peuvent formuler des
prévisions économiques raisonnables. Au-dela, leurs prévisions
ne seraient pas prises au sérieux par les marchés. D’autre part, les
surprises liées a la composante de marché des annonces devraient
influer sur la prime de détention d’obligations & plus long terme.
Une méthode statistique appelée analyse en composantes prin-
cipales est employée pour isoler les variations des rendements
des obligations a court et a long terme les jours d’annonce : les
premiéres représentent les surprises en termes de signal, et les
secondes les surprises en termes de marché.

Graphique 3

Surprise

Les annonces inattendues de la Réserve fédérale américaine
ont eu un impact nettement plus prononcé pendant la phase
de politique monétaire non conventionnelle qu’avant 2008.
(réaction a un nouveau facteur de surprise)
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Source : calculs des auteurs.

Note : Le graphique représente I'impact estimé d’un hypothétique resserrement
surprise de la politique monétaire sur les cours des actions, les rendements obligataires
et les taux de change pendant trois phases de la politique monétaire américaine :
conventionnelle, atypique et période au cours de laquelle la Réserve fédérale américaine
a laissé entendre qu’elle pourrait réduire ses achats d'obligations. Les effets d’une
surprise de marché apparaissent dans des couleurs claires, et ceux d’une surprise de
signal dans des couleurs plus foncées. Des valeurs positives pour les taux de change
indiquent une dépréciation de la devise par rapport au dollar.

42 Finances & Développement Septembre 2015

La derniére étape consiste & mesurer les variations des prix
des actifs et des flux de capitaux dans les pays émergents en
réaction a des surprises de politique monétaire aux Etats-Unis.
Pour ce faire, une méthode dite d’étude d’événements examine
les réactions des marchés dans les pays émergents juste apres
une annonce de politique monétaire aux Etats-Unis. La méthode
Savére particuliérement utile pour établir des liens de causalité,
sachant que le choc principal les jours d’'annonce découle vrai-
semblablement de 'annonce de politique monétaire. On suppose
en outre que I'impact sur les marchés financiers dans les pays
émergents est ressenti immédiatement, ou du moins sous deux
jours. En moyenne, les variations des prix des actifs et des flux
de capitaux durant cette période peuvent donc étre imputables
aux chocs de politique monétaire américaine.

Les retombées sont devenues plus fortes

Nous avons étudié la réaction de 21 pays émergents — Afrique
du Sud, Brésil, Chili, Chine, Colombie, Corée, Hongrie, Inde,
Indonésie, Israél, Malaisie, Mexique, Pérou, Philippines, Pologne,
Roumanie, Russie, Singapour, province chinoise de Taiwan,
Thailande et Turquie — & 125 annonces de politique monétaire
américaine entre janvier 2000 et mars 2014 et découvert que les
surprises liées a cette politique ont un impact immédiat (du moins
pendant deux jours) sur les entrées de capitaux et les variations
des prix des actifs dans les pays émergents.

Cependant, lorsque nous avons examiné séparément les pé-
riodes d’avant-crise (phase de politique monétaire classique) et
d’aprés novembre 2008 (début des achats massifs d’actifs), il est
apparu que les retombées «par facteur» de surprise de la politique
monétaire américaine étaient différentes et plus prononcées
pendant la phase non conventionnelle. Pour de nombreux actifs,
les retombées ont été encore plus fortes quand les Etats-Unis ont
commencé & évoquer la réduction de leurs achats d’actifs (de
mai 2013 a mars 2014). En général, toutes phases de politique
monétaire confondues, les retombées étaient les plus marquées
lorsque les annonces ont surpris les marchés avec des informations
concernant I'orientation future des taux directeurs (surprises en
termes de signal), par opposition aux informations (surprises
en termes de marché), qui ont influé sur les rendements des
obligations américaines a plus long terme (graphique 3).

Nous supposons que les retombées plus fortes pendant la
phase atypique étaient surtout structurelles, conséquence des
achats d’obligations ayant débuté durant la phase de politique
monétaire non conventionnelle et de la création de liquidité. Les
répercussions par facteur de surprise ne semblent pas dépendre
de Pampleur des chocs, quils soient liés & un assouplissement
ou a un resserrement de la politique, ou qu’ils se soient ou non
produits a un tournant de lorientation de la politique (par
exemple une premiére tentative de durcissement de la politique
apres une série ininterrompue de baisses).

Mais nous avons aussi découvert que la conjoncture d’'un pays
influait sur les retombées. Dans les pays dotés de fondamentaux
plus solides, les répercussions ont été moindres. Une croissance
du PIB réel plus soutenue et des soldes des transactions courantes
plus élevés, ainsi qu'une inflation plus basse et une part de la
dette locale détenue par des étrangers plus faible, ont fortement
atténué les retombées, surtout pendant la période de politique
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Graphique 4
Importance des fondamentaux

La croissance du PIB réel, les soldes des transactions courantes, I'inflation et la part de
la dette locale détenue par des étrangers ont une forte incidence sur les retombées de la
politique monétaire américaine sur les marchés des actions, des obligations et des changes.

favorables afin de réduire le risque
d’atteindre le plancher a zéro durant
les périodes défavorables. Ces me-
sures pourraient s'étendre a d’autres
données macroéconomiques, comme
les dépenses et la fiscalité, afin de sta-
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Source : calculs des auteurs.
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courantes dési le solde des é

monétaire non conventionnelle. D’aucuns ont fait valoir que
Iimpact des fondamentaux devenait plus prononcé au fil du
temps, les investisseurs commencant a faire une distinction
entre les pays. Mais cette étude montre que les fondamentaux
avaient de 'importance méme dans les premiéres réactions aux
annonces de politique monétaire américaine. Les cases vertes
du graphique 4 font apparaitre les facteurs intérieurs qui ont
contribué a atténuer les chocs, alors que les cases rouges mettent
en évidence ceux qui les ont amplifiés.

Nous nous sommes aussi demandé si, sur les marchés plus
grands ou plus liquides (sur lesquels opérent de nombreux
acheteurs et vendeurs), les retombées étaient plus fortes. Théo-
riquement, les effets de la seule taille du marché sont ambigus,
car deux mécanismes contradictoires sont a I'ceuvre. Les marchés
plus grands attirent davantage d’investisseurs étrangers, ce qui
accroit la volatilité, alors que dans le méme temps ces marchés ont
tendance a étre plus liquides, ce qui devrait réduire la volatilité.
Concrétement, a elle seule, la taille du marché n’amplifie pas ou
matténue pas considérablement les retombées. En revanche, quand
nous faisons la part de la liquidité, il apparait que les marchés plus
grands connaissent des retombées plus marquées. Les effets de
laliquidité des marchés sont moins ambigus : comme prévu, les
marchés plus liquides réduisent I'impact des répercussions. Par
conséquent, tant que les marchés resteront liquides parallélement
aleur croissance, les risques de retombées devraient étre limités.

Conséquences pratiques

Il n'est pas étonnant que la politique monétaire américaine se
répercute sur le reste du monde, compte tenu de sa prépondérance
sur les marchés mondiaux. Toutefois, il nous est apparu que les
trés fortes retombées sont surtout un phénomene récent, qui
date de la crise financiere mondiale.

Le fait que les répercussions semblent plus marquées pendant
la phase de politique atypique s'explique par un cotit des taux
d’intérét nul. Par conséquent, pour éviter de fortes retombées,
des mesures adaptées doivent étre prises pendant les périodes

de marché de signal

Note : Les cases vertes indiquent les facteurs qui atténuent les effets des chocs de politique monétaire américaine atypique; les cases
rouges, les facteurs qui amplifient les effets. Plus la couleur est foncée, plus I'effet est prononcé. Le facteur de signal se rapporte aux
informations sur la future politique monétaire transmises par un choc. Le facteur de marché se rapporte aux informations concernant les

Irs privés, les risques pesant sur la croissance et I'inflation et les changements de préférences et
i nets, des recettes nettes et des paiements

de marché de signal fns . ‘ :
AU R budgétaire pour stimuler 'économie

lors des ralentissements de lactivité.
Méme des réformes structurelles sur
les marchés du travail ou dans I'édu-
cation, par exemple, en vue de doper
la croissance et 'emploi pourraient
jouer un role. Il faudrait aussi avoir
recours a des mesures prudentielles
pour préserver la stabilité financiére.
Elles pourraient englober des normes
de fonds propres ou de liquidités im-
posées aux préteurs et des plafonds
de quotité du prét ou de ratio service
de la dette/revenu pour les emprunteurs.

Des enseignements peuvent aussi étre tirés pour les pays
émergents. Comme les effets négatifs des retombées de la po-
litique monétaire américaine sont liés a la conjoncture dans le
pays destinataire — a savoir que de meilleurs fondamentaux et
des marchés plus liquides contribuent a atténuer I'impact —, les
pays émergents devraient améliorer leurs fondamentaux autant
que possible. D’autres mesures, comme des interventions sur le
marché des changes, voire des mesures de gestion des flux de
capitaux, peuvent étre prises durant les périodes de remous ou de
crise pour faire face a une volatilité excessive et au désordre sur
le marché, mais elles ne sauraient se substituer a des politiques
économiques efficaces.

Les retombées sont plus fréquentes et plus fortes si elles sont
la conséquence de surprises en termes de signal. C’est une bonne
chose puisque les banques centrales comprennent mieux ce biais
et peuvent mieux le maitriser en communiquant de maniere
transparente leurs intentions immédiates et futures. Cest pour-
quoi la Réserve fédérale et d’autres grandes banques centrales
devraient étre en mesure de maitriser l'origine des chocs qui ont
des répercussions a I'échelle mondiale.

Dans le méme temps, bien que les surprises en termes de
marché aient des retombées moins fortes, leurs effets sont moins
différenciés selon les pays et moins prévisibles. Pour atténuer
I'impact de ces surprises, les banques centrales des pays avancés
devraient semployer a réduire les chocs pour les rendements
obligataires a long terme lorsqu’elles ont moins recours a des
politiques monétaires atypiques ou y mettent un terme. Pour ce
faire, elles pourraient, par exemple, laisser les actifs accumulés
parvenir a échéance au lieu de les vendre. Si elles décident de les
vendre, elles devraient le faire d’'une maniére trés prévisible. ll

Jiagian Chen est économiste au Département Europe du FML
Tommaso Mancini-Griffoli est expert principal du secteur
financier et Ratna Sahay est Directrice ajointe, tous deux au
Département des marchés monétaires et de capitaux du FML
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HISTOIRES D’ARGENT

Des FEMMES

La mixité est nettement
insuffisante sur les billets
de banque

de valeur

Christopher Coakley

N MATIERE de monnaie, ’homme est roi. Cela semble du moins étre le cas, a en juger d’aprés les visages des
grands de ce monde qui ornent la grande majorité des billets de banque et pieces de monnaie. Pourtant, certains

pays se servent de leur monnaie pour rendre hommage a leurs dirigeantes, artistes et autres pionnieres d’hier et
d’aujourd’hui. Les Etats-Unis y sont venus tardivement, avec 'annonce en juin 2015 qu'un billet de banque serait
a leffigie d'une femme, pour la premiére fois depuis plus d’un siecle. Alors quelles sont les femmes dont la grandeur est

reconnue — et pourquoi est-ce important?

Martha Washington figurant sur un billet de 1 dollar au XIX® siécle; la Reine
Elizabeth Il sur un billet de 5 dollars australiens.

Naissances et mariages

La derniére Américaine a figurer sur un billet de 1 dollar fut
Martha Washington, la Premiére Dame, au XIX¢ siecle. Et de
fait, encore aujourd’hui, les femmes n’ont souvent cet honneur
quen raison de leur naissance ou de leur mariage. Le portrait
de la Reine Elizabeth II, chef de plus de douze Etats souverains,
circule de main en main dans le monde entier.

Cest peut-étre a cause des interdits sociaux que certaines des
femmes les plus célébres au monde sont sorties de 'ombre de
leurs maris — en les éclipsant souvent au passage. Ces figures
charismatiques apparaissent aujourd’hui sur la monnaie de leurs
pays — telles les politiciennes Eva Peron en Argentine et Corazon
Aquino aux Philippines, ou l'artiste Frida Kahlo au Mexique.

00997090

Eva Perdn sur un billet de 2 pesos argentins.

Les avocats d’une meilleure parité sur les billets
de banque en appellent a Pinspiration que ces idoles

peuvent donner aux jeunes filles.
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Il est important de reconnaitre et de commémorer tous nos héros — hommes et femmes!

Il est frappant de noter combien de billets rendent hommage
a des pionniéres qui ont di frayer leur chemin dans les cercles
politiques, artistiques et scientifiques. D'illustres suffragettes sont
aujourd’hui a lhonneur sur les dollars australiens, canadiens et
néozélandais. Marie Curie, physicienne et chimiste, née en Po-
logne, mais devenue citoyenne frangaise, a été représentée tant sur
les francs que sur les zlotys, en témoignage de la fierté qu'inspire
a la France et a la Pologne la premiére femme couronnée par
un Prix Nobel. Les avocats d'une meilleure parité en appellent
al'inspiration que ces idoles peuvent donner aux jeunes filles.

A& Ny
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Marie Curie sur un billet de 20.000 zlotys polonais.

Et pourtant, ce ne sont pas forcément les exploits individuels
des femmes qui comptent. Dans les années 60, le billet de 1 yuan
chinois représentait une femme sur un tracteur, au nom des prin-
cipes économiques que le gouvernement souhaitait promouvoir.
De nos jours, on voit sur le billet de 2 yuan des femmes anonymes
d’une ethnie minoritaire, le général primant sur le particulier.

Femme conduisant un tracteur sur un billet de 1 yuan des années 60;
Femmes d’une ethnie minoritaine sur un billet de 2 yuan.

— Maya Angelou

£

Jane Austen sur un billet de 10 livres anglaises.

La valeur de la monnaie

Au Royaume-Uni et aux Etats-Unis, les campagnes en faveur des
portraits de femmes sur les billets de banque ont fait du bruit
et parfois engendré de vifs débats sur les mérites respectifs des
diverses candidatures, mais aussi des incidents déplorables. En
juin 2013, T'activiste et journaliste britannique Caroline Cria-
do-Perez a fait I'objet d'une attaque coordonnée de messages
d’injures sur les réseaux sociaux apres la réussite de sa campagne
pour que le portrait de Jane Austen orne le billet de 10 livres.

Les pays performants reconnaissent
et récompensent les efforts de tous,
hommes et femmes.

Le débat a fait vibrer une corde sensible, car le fait que les femmes
brillent par leur absence sur les billets souléve la question plus
large de leur sous-évaluation sur le plan économique. Des études
montrent que la disparité entre les hommes et les femmes reste
obstinément profonde sur le plan de 'emploi comme des salaires.

I1'y a quelques mois, un rapport du FMI indiquait que, dans
90 % des pays étudiés, il y avait au moins un obstacle juridique
au travail féminin. Cette étude concluait que, lorsque les femmes
prennent pleinement part a la vie active, le gain pour 'économie
peut étre considérable.

Les pays performants reconnaissent et récompensent les efforts
de tous, hommes et femmes. Il est temps qu’il en aille ainsi de
notre monnaie. M

Christopher Coakley est agent de communications au Départe-
ment de la communication du FMI
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Les tests de résistance doivent étre adaptés et élargis pour
évaluer la stabilité du systéme financier dans son ensemble

Dimitri G. Demekas

OUR évaluer la stabilité d'une structure ou d’'un

systéme, les ingénieurs recourent a des «tests de

résistance». Ils soumettent le systéme a des chocs

ou contraintes plus sévéres que ceux subis dans des
conditions normales et confirment ainsi le respect de normes,
déterminent la limite de rupture ou examinent les modes de
défaillance.

Les dirigeants d’établissements financiers et, plus récem-
ment, les autorités de régulation ont adapté cette technique
pour jauger la vigueur de ces établissements. Pour ce faire, ils
soumettent les portefeuilles a des simulations de «chocs», tels
que récessions, baisses du prix des logements ou krach boursier,
puis examinent les répercussions sur les bénéfices, les fonds
propres et la capacité a continuer de remplir les obligations.

Mais il ne suffit pas d’additionner les résultats de chaque
banque pour déterminer la résilience du systéme financier
dans son ensemble. De nouvelles méthodes s'imposent pour
faire des tests de résistance un outil efficace d’analyse de la
stabilité financiére.

Des débuts modestes

Les premieéres applications des tests de résistance aux banques
datent du début des années 90 (voir 'encadré). Les modéles
étaient alors relativement simples : ils partaient d’un choc exo-
gene et retracaient les pertes de fonds propres. Les hypotheses
de réaction de la banque aux chocs restaient simplistes, en
termes de distribution des bénéfices, d’expansion du crédit ou
de réduction de la dette, par exemple. Elles se concentraient sur
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la solvabilité de la banque (le solde de fonds propres apres le
choc). Le risque de liquidité était, au mieux, traité séparément.
Les interactions entres les banques et les effets de rétroaction
sur lensemble de I'’économie n'entraient généralement pas en
ligne de compte.

Ces tests de résistance adoptaient une attitude micropruden-
tielle, cC’est-a-dire centrée sur un établissement. Ils visaient a
évaluer son risque de faillite dans des conditions défavorables.
Lapplication répétée de cette méthode était censée assurer la
stabilité du systéme financier.

Trop et trop peu a la fois

Toutefois, alors méme que les régulateurs adoptaient les tests
de résistance, il apparaissait déja clairement a certains que ces
mesures n’étaient ni nécessaires, ni suffisantes pour garantir la
stabilité et la pérennité du systéme financier. Comme le déclarait
feu Andrew Crockett, alors Directeur général de la Banque des
reglements internationaux, la méthode microprudentielle de
régulation financiere «vise trop haut et accomplit trop peu».

Elle vise trop haut, car la faillite d'une banque n’est pas un
probléme si les autres établissements sont en mesure d’intervenir
et de servir ses clients, emprunteurs et déposants. La conception
d’un systeme de régulation visant a éviter toute faillite risque
d’aboutir a une protection excessive.

Elle accomplit trop peu, car les régulations au niveau indi-
viduel ne prennent pas en compte le risque de contagion entre
établissements, ni la maniére dont chaque banque s’assure
de respecter les régles de fonds propres. Ainsi, un régulateur
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qui pousse une banque en difficulté a consolider son ratio de
fonds propres ne se soucie pas de savoir si la banque augmente
ses fonds propres ou réduit ses actifs. Pourtant, si une part
notable du systéme bancaire allége ses actifs en méme temps
pour tenir les exigences de fonds propres, les conséquences
peuvent étre graves pour I'économie dans son ensemble. A
moins d’intégrer les interconnexions entre établissements et
leur comportement collectif face a un choc et les retombées
éventuelles sur le systeme financier et 'économie, les régu-
lateurs peuvent négliger le risque sur 'ensemble du systeme
et les colts économiques — en d’autres termes, le risque
systémique (Crockett, 2000).

La récente crise financiére a mis en lumiére 'importance du
risque systémique et I'incapacité de la régulation micropru-
dentielle a le contenir. En 2008, Ben Bernanke, Président de la
Réserve fédérale, a appelé a «élargir la perspective» des régula-
teurs pour intégrer le risque systémique (Bernanke, 2008). Ou,
comme 'a formulé Crockett, a «allier les dimensions micro- et
macroprudentielles de la stabilité financiére».

Une nouvelle génération

Le passage a une nouvelle génération de tests macroprudentiels
présente deux défis :

« Ladoption de dimensions systémiques ou d’équilibre
général, de sorte que les résultats des tests ne dépendent pas
seulement de 'envergure et de la nature du choc initial et des
marges de manceuvre des banques, mais aussi de la riposte de
ces derniéres et des interactions entre elles et avec les autres
agents économiques, notamment emprunteurs, déposants

Les origines des tests de résistance financiers

La société américaine de services financiers JPMorgan Chase
& Co. est une pionniere des tests de résistance. Au début des
années 90, elle utilisait la méthodologie dite de valeur en risque
(VaR) pour évaluer le risque de marché d’'un choc donné, a savoir
en quoi les variations de cours d’actifs toucheraient la valeur du
portefeuille bancaire.

Les autorités de régulation lui ont rapidement emboité le pas.
On sait depuis longtemps que les banques se finangant avec des
dépots garantis par I'Etat gagnent a prendre des risques excessifs.
La réglementation des fonds propres visait donc a obliger les
banques a internaliser une partie des pertes éventuelles, afin de
réduire I'aléa moral et de protéger les déposants. Les régulateurs
ont vu dans les tests un moyen d’estimer les pertes potentielles
susceptible d’éclairer la réglementation des fonds propres.

Au début des années 2000, les tests sont devenus incontour-
nables, lorsque les régles de Bale II ont exigé que les banques
subissent des tests de résistance au risque de marché et, dans
certains cas, au risque de crédit. Ces tests «plausibles, rigoureux
et pertinents» devaient aider les banques a évaluer leur capacité
a absorber les pertes et leur permettre d’identifier les mesures a
prendre pour réduire le risque et préserver leurs fonds propres
(CBCB, 2005). Equipées de cet outil, les autorités pourraient ga-
rantir la santé de chaque établissement en exigeant un minimum
de fonds propres en proportion des actifs a risque.

et investisseurs. Cela est particulierement important si les
tests de résistance couvrent une période longue (trois a cinq
ans) durant laquelle les interactions peuvent avoir des effets
considérables.

« Recentrer les tests sur la résilience du systéme dans son
ensemble, sa capacité a continuer de fonctionner et a fournir
des services d'intermédiation financiére a I'économie réelle.

En quoi les tests de résistance ont-ils évolué sur ces deux
fronts? Dans quelle mesure la perspective a-t-elle été effecti-
vement élargie?

Il ressort de 'expérience des banques centrales, des organes
de controle et du FMI depuis la crise que les tests de résistance

De nouvelles méthodes
s'imposent pour faire des tests

de résistance un outil efficace
d’analyse de la stabilité financiere.

ont fait des progres considérables face au premier défi, mais
beaucoup moins face au second.

Les modeles intégrant des dimensions d’équilibre systémique
sont répandus. On peut les classer dans deux grandes catégories.

o Les modéles bilanciels sappuient sur le bilan des banques
pour évaluer I'impact d’un choc sur la qualité des actifs, le re-
venu et surtout les fonds propres (pour les tests de solvabilité),
ou sur des mesures de trésorerie ou de liquidité (pour les tests
de liquidité) de chaque banque. Les résultats agrégés donnent
ensuite une idée de la vulnérabilité du systéme.

Dans cette méthode, couramment utilisée par les banques
centrales et organismes de supervision, les dimensions visées
(interactions solvabilité-liquidité, réactions comportementales
ou effets de rétroaction macroéconomiques) sont explicite-
ment intégrées au modele. Cela permet de retracer les divers
mécanismes de transmission des chocs et d’apprécier leur
contribution respective au résultat final.

Cet avantage a un prix. Tout d’abord, la complexité d’analyse
et de calcul augmente rapidement a mesure que de nouvelles
fonctions s’ajoutent aux modeles. Leur conception et leur
utilisation sont d’autant plus lentes, lourdes et coftiteuses. Par
ailleurs, comme ils reposent sur les bilans des banques, ils
sont tributaires de la disponibilité et de la qualité des données.

Le principal inconvénient de cette technique reste, de loin,
que la somme des pertes ou insuffisances de fonds propres
n'est pas représentative de la vulnérabilité du systéme, compte
tenu des différentes interconnexions entre établissements. Pour
parvenir a agréger correctement les données, il faut saisir la
complexité des relations d’interdépendance entre les bilans
de chaque unité.

o Les modéles fondés sur le prix du marché emploient
(essentiellement) des données de marché pour déduire la
probabilité de difficulté ou de faillite de chaque établissement.
IIs couvrent, en principe du moins, toutes les sources de
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vulnérabilité et de contagion, y compris le risque de retraits
massifs alimenté par les prédictions créatrices des investisseurs.
Ce type de risque ne refléte pas nécessairement la condition
financiere réelle d’'une banque, qui peut trés bien étre saine,
avant les retraits massifs. La méthode présente aussi I'avantage
de la simplicité de calcul.

Ces modeles ont pour inconvénient logique de dépendre
des données de marché, qui peuvent étre «biaisées» et sures-
timer ou sous-estimer les risques. Les indicateurs de risques

La solution évidente consiste a
utiliser de nombreux scénarios
extrémes mais plausibles dans
les tests de résistance.

issus de ces modéles peuvent donc se révéler extrémement
volatils et ne pas fournir une base saine pour la gestion des
banques ou le travail de supervision. Autre écueil, 'extrac-
tion d'information des données du marché et la construction
d’indices synthétiques de solidité bancaire ne permettent pas
de différencier les facteurs (choc initial, interdépendance de
risques, engagements communs, contagion interbancaire)
contribuant au résultat final. Tous ces facteurs sont amalgamés
dans la probabilité de défaut ou de difficulté calculée par les
modéles. C’est pourquoi leurs détracteurs leur reprochent
d’étre des «boites noires».

Ala différence des progrés dans l'intégration des dimensions
d’équilibre général au cadre des tests de résistance micropruden-
tiels classiques, trés peu a été fait pour relever le second défi :
mesurer la résilience du systéme financier dans son ensemble et
sa capacité a continuer de fournir des services d'intermédiation
financiére en période difficile.

Cette mesure doit permettre aux établissements et aux orga-
nismes de supervision d’agir a partir des résultats. Il est difficile
de construire un modeéle qui mesure correctement le risque
systémique et la contribution respective des établissements,
puis de rapporter les résultats au cadre réglementaire applicable
a chaque banque, comme les ratios de fonds propres ou régles
de liquidités. Il est plus difficile encore de rendre ce modéle
suffisamment solide pour I'utiliser dans divers environnements
et pour divers établissements financiers, mais suffisamment
simple pour 'expliquer aux superviseurs, aux gestionnaires
et aux marchés.

Déplacer le curseur

Comment parvenir a des tests de résistances macroprudentiels
plus efficaces?

Recourir a plusieurs modeéles. Vu les limites des tests de résis-
tance actuels, il est étonnant que plusieurs banques centrales et
régulateurs s'appuient sur un seul modele. En effet, les résultats
ainsi obtenus sont tributaires de ses contraintes analytiques.

Les tests de résistance macroprudentiels devraient plut6t re-
courir a plusieurs modeles. La difficulté serait alors d’interpréter
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et de synthétiser les résultats des différents modeles pour
parvenir a une lecture cohérente. Faut-il appliquer des régles
strictes pour combiner ou faire la moyenne des différents
résultats? Faut-il user d’'une appréciation qualitative pour
pondérer des résultats différents, voire contradictoires? Il n’y
a pas de consensus sur ces questions complexes. Pourtant, le
défi mérite d’étre relevé, car cela permettrait de mieux saisir
le risque systémique et d’affiner la réflexion ultérieure sur la
stabilité financiére tant au sein des organismes de supervision
que des banques.

Des scénarios plus nombreux et plus représentatifs. La plu-
part des tests de résistance se limitent & un ou deux scénarios
macroéconomiques (par exemple un scénario défavorable et
une récession grave). Cela présente un inconvénient majeur en
ce sens que la résilience & un choc d’'une probabilité donnée
rwimplique pas la résilience a tous les chocs de probabilité com-
parable. De plus, cette méthode néglige la nature transfrontaliére
croissante du risque. Or les relations d’interdépendance entre
établissements et la transmission des chocs déjouent désor-
mais les frontiéres. Le résultat d'un test sur la résistance & un
seul scénario centré sur une récession nationale peut donc se
révéler trompeur.

La solution évidente consiste a utiliser de nombreux scéna-
rios extrémes mais plausibles. Ce donnerait une meilleure idée
de la résilience du systeme a différents chocs. Le recours a de
multiples scenarios (et & différents modeles) présenterait un
autre avantage de taille : il réduirait le risque, reconnu par les
régulateurs, de voir les établissements adapter leur portefeuille
pour passer un test particulier (Office of Financial Research,
2012; Banque d’Angleterre, 2013).

Outre leur nombre, le type de scénarios utilisés dans les tests
de résistance a son importance. Dans la plupart des cas, le
principal scénario de rechange est un choc macroéconomique
extérieur au secteur financier, comme une récession grave ou
I'éclatement d’une bulle immobiliére. Cependant, dans les
cas de crise réelle, le choc initial provient souvent du systeme
financier et débouche ensuite sur une récession. Dans une
étude de 43 crises bancaires dans 30 pays, Alfaro et Drehmann
(2009) démontrent que seule la moitié des crises était précédée
de conditions macroéconomiques défavorables.

Pour étre efficaces, les tests de résistance macroprudentiels
devraient donc prévoir des scénarios plus nombreux et plus re-
présentatifs couvrant notamment des chocs macroéconomiques
intérieurs, des variations des prix des actifs et des contagions
transfrontaliéres. Ce type de tests nécessiterait une connais-
sance approfondie des risques pesant sur le systéme financier,
notamment les dimensions transfrontalieres, et compliquerait
la synthese et la communication des résultats, particuliérement
en présence de plusieurs modeles. Ces problemes ont eu un effet
dissuasif sur de nombreux organes de supervision. Toutefois,
vu les graves contraintes liées a I'utilisation d’'un nombre limité
de scénarios, il est sans doute opportun de revoir le rapport
cotits—avantages de la démarche actuelle.

Elargir la couverture & des entités non bancaires. Tradi-
tionnellement, les tests de résistance microprudentiels ont
été appliqués aux banques, car elles dominaient I'intermé-
diation financiére. Aujourd’hui, la distinction entre banques
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et non-banques (comme les banques d’investissement offrant
des services de banque commerciale) est floue. Le secteur non
bancaire s’est considérablement développé tant en taille qu’en
importance, et la crise financiére mondiale a démontré a quel
point les banques et les entités non bancaires étaient liées, et les
risques pouvaient facilement basculer des unes aux autres. Les
tests doivent donc couvrir banques et non-banques, le choix
des entités non bancaires & intégrer variant selon les pays. Il
convient d’inclure en priorité les secteurs intimement liés
aux banques via des participations et liens financiers, comme
les compagnies d’assurances, pour lesquelles des modeles
de tests de résistance bien établis existent déja. Les sociétés
de gestion d’actifs, fonds de placement et parfois fonds de
retraite peuvent aussi fournir d’importantes liquidités aux
banques et pourraient étre affectés par un choc systémique
ou en étre les vecteurs.

Explorer les modéles multi-agents. Comme tous les modeles
économiques traditionnels, les modeles de tests de résistance
micro- ou macroprudentiels supposent que les individus et
institutions agissent toujours d’une fagon rationnelle pouvant
étre modélisée sur le passé, et que les décisions politiques in-
fluencent de la méme maniére tous les acteurs du marché. Ces
hypothéses ignorent des points essentiels des crises financiéres :

o lesacteurs du marché sont hétérogeénes et prennent souvent
des décisions peu rationnelles, notamment en situation difficile;

« en situation de difficulté, lorsque les relations entre éta-
blissements financiers peuvent changer soudainement, une
nouvelle dynamique se dégage;

o la réaction des établissements réglementés aux signaux
politiques dépend en partie de leur situation. Ainsi, le relévement
des exigences de fonds propres, qui en conjoncture normale
vise a assurer une marge de manceuvre suffisante, peut ne pas
avoir d’effets bénéfiques en temps de crise.

Les modeles multi-agents peuvent prendre ces aspects en
compte. Ce type de modéle part de l’hypothese d’agents hété-
rogénes autonomes disposant d’informations limitées et pose
des regles simples dictant leur conduite selon les circonstances.
Les regles varient selon les types d’agents (banques, déposants
ou investisseurs) et intégrent comportements grégaires et pa-
niques. Les modéles déterminent les interactions entre agents
(par exemple la constitution de réseaux) et peuvent examiner
différents types de chocs. Ils sont de plus en plus répandus en
modélisation macrofinanciére, et des versions simplifiées ont
servi a explorer les effets des tests de résistance sur la solvabilité
des banques, la liquidité et la contagion.

Les modeles multi-agents sont complexes et imparfaits.
Leur mise en ceuvre implique une transition de méthode et de
compétences. Cela étant, tout indique jusqu’ici qu’ils peuvent
fournir un éclairage nouveau sur les aspects les plus importants
dans un test de résistance : le comportement des banques et
autres agents économiques en période de crise.

Des tests de résistance intégrés dans le cadre de stabi-
lité financiére. La récente vague d’intérét pour les tests de
résistance présente un risque. Les dirigeants, régulateurs,
participants au marché et le grand public risquent de porter
une attention excessive aux tests, de prendre leurs résultats
hors contexte et de leur accorder trop de poids dans la prise

de décision. Ce risque est évident lorsque I'on voit a quel
point les résultats des tests dominent le débat sur la santé des
banques aux Etats-Unis aprés 'adoption de la loi Dodd-Frank,
pierre angulaire des réformes postcrise, mais aussi en Europe
dans le sillage des tests tres médiatisés de I’ Autorité bancaire
européenne. Loin d’éclairer le débat sur la stabilité financiere,
cette attention inédite aux tests de résistance semble parfois
plutot Pobscurcir.

Ce risque a déja été évoqué. Dans I'établissement de bonnes
pratiques pour les tests de résistance macroprudentiels, le FMI
observe (FMI, 2012, pages 44-45) :

«Quelles que soient la couverture des facteurs de risque, la
précision des modeles analytiques, la gravité des chocs intégrés
aux tests et la prudence de la stratégie de communication, il
existe toujours un risque que «I'impensable» se concrétise.

[...] Quels que soient les efforts de conception, il reste
toujours une marge d’erreur. Les résultats se réveélent presque
toujours optimistes ou pessimistes a posteriori. A ce danger
sajoutent le risque lié au modeéle, I'accés imparfait aux données
ou la sous-estimation de la gravité du choc. Les résultats des
tests de résistance doivent donc étre placés dans un contexte
plus vaste.»

La nécessité d’ancrer fermement les tests dans le cadre de
stabilité financiére obéit avant tout a la prudence. Les tests de
résistance macroprudentiels ne sont qu'un outil parmi tant
d’autres pour évaluer la résilience systémique. Ils doivent étre
traités comme un complément des autres outils, comme les
indicateurs d’alerte avancée, et, surtout, combinés aux résultats
de la supervision de chacun des établissements financiers. H

Dimitri Demekas est Sous-directeur du Département des mar-
chés monétaires et de capitaux du FML

Cet article se fonde sur le document de travail du FMI 15/146 du méme
auteur, «Designing Effective Macroprudential Stress Tests: Progress So Far
and the Way Forward».
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“Des asplratlons‘r

mondiales

La finance
islamique
franchit ses
frontieres
géographiques
traditionnelles
et se lance
dans I’émission
de divers
produits
financiers,
dont le sukuk

Ananthakrishnan Prasad

E PREMIER Ministre britannique David

Cameron a annoncé au Forum écono-

mique islamique mondial en 2013 qu’il

souhaitait que Londres devienne «une
des plus grandes places dela finance islamique au
monde». Pour qui suit l'actualité financiére, ces re-
marques avaient rien de surprenant. Ces dernieres
années, des banques islamiques ont ouvert leurs
portes en Afrique du Sud, au Danemark, en France,
au Luxembourg, au Nigéria, au Royaume-Uni et en
Suisse. En outre, de grandes banques européennes
etaméricaines comme Citibank et HSBC ont ouvert
des guichets de banque islamique.

Le Royaume-Uni a 5 établissements dédiés a
la banque islamique, plus de 20 qui proposent
des produits financiers islamiques et 25 cabi-
nets juridiques ayant une section spécialisée
dans la finance islamique. 1l y a 38 milliards
de dollars de sukuk — I'équivalent islamique
des obligations — a la cote de Londres, et émis
principalement par des entreprises et banques
basées au Moyen-Orient. Et, en juin 2014, une
émission souveraine de sukuk d’'un montant de
200 millions de livres a été la premiere du genre
hors du monde islamique. Depuis lors, la RAS de
Hong Kong, I'Afrique du Sud et le Luxembourg
ont lancé des émissions souveraines de sukuk.

La finance islamique est le compartiment
qui se développe le plus vite dans le secteur
financier, et pas seulement au Moyen-Orient.
La croissance de la banque islamique a dépassé
celle de la banque traditionnelle au cours de la
derniére décennie et représente maintenant plus
de 20 % des actifs bancaires dans dix pays : la
République islamique d’Iran et le Soudan, qui ont
des places financiéres islamiques a part entiére,
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L'aéroport international Reine-Alia, Amman, Jordanie.

plus I'Arabie saoudite, le Bangladesh, Brunei
Darussalam, les Emirats arabes unis, le Koweit,
la Malaisie, le Qatar et le Yémen (graphique 1).

Au total, les actifs de la finance islamique ont
crl a des taux a deux chiffres en dix ans, pour
atteindre un montant estimé a 1.800 milliards
de dollars a la fin-2013, et cela devrait continuer
(Ernst & Young, 2014; IFSB, 2014; Oliver Wyman,
2009). Cette évolution tient 4 la demande du grand
nombre de citoyens musulmans relativement
dépourvus de services bancaires qui cherchent a
déposer del'argent ou a investir dans des établis-
sements et instruments financiers conformes a la
charia — acceptables selon la loi islamique (voir
Pencadré). Elle s'explique aussi par la croissance
relativement rapide de beaucoup des pays oti ces
citoyens résident et par I'énorme gisement de
Pépargne des pays exportateurs de pétrole a la
recherche de placements conformes a la charia.

Des possibilités bien réelles

Du fait de l'absence de taux d'intérét fixes et dela
nature du crédit, adossé a des actifs, les banques
islamiques fonctionnent bien str différemment
des établissements traditionnels. En général, leurs
fonds proviennent des comptes courants, qui ne
sont pas rémunérés, et de comptes de placement
abénéfices partagés, sur lesquels les investisseurs
touchent un rendement déterminé par la renta-
bilité éventuelle de la banque ou du portefeuille
dractifs financé par ces comptes. La banque utilise
ces fonds pour acquérir des actifs — par exemple
des logements en cas de préts hypothécaires ou
de I'équipement industriel s’il sagit d'un prét a
une entreprise — que la banque vend ou loue
ensuite a l'emprunteur. Le profit financier est lié
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ala rentabilité ou a la valeur locative de l'actif. La banque participe
aussi au financement participatif de projets économiques et partage
tant les bénéfices que les risques avec les entrepreneurs.

Le sukuk fonctionne de la méme facon. Linvestisseur apporte
des fonds qui servent a acheter des actifs qui sont ensuite vendus
ou loués a 'emprunteur, avec étalement des paiements dans le
temps. Le montant du principal n'est en général pas garanti, et
le rendement dépend du prix d’achat de I'actif et des bénéfices
qu’il dégage, qui servent alors a dédommager les investisseurs.
Ces derniers peuvent aussi sassocier a 'émetteur dans le cadre
d’un contrat de partage des bénéfices et des pertes.

Lactivité de banque est I'élément dominant de la finance
islamique et représentait environ les quatre cinquiémes du sec-
teur en 2013. Mais le marché du sukuk est en rapide expansion
(graphique 2). Ses actifs pésent environ 15 % du total des activités
de finance islamique, qui comprend le crédit-bail, les marchés
boursiers, les fonds d’investissement, 'assurance et le microcrédit.

Lexpansion du champ de la finance islamique porte en germe
plusieurs avantages. Les principes du partage des risques et de
crédit adossé a des actifs peuvent promouvoir une meilleure
gestion des risques par les institutions financiéres et leurs clients.

De plus, le développement des établissements financiers isla-
miques peut améliorer I'inclusion financiere des populations mal
desservies et faciliter 'acces des petites et moyennes entreprises
(PME) au crédit. Et le sukuk se préte bien au financement des infra-
structures, ce qui promeut la croissance et le développement éco-
nomique. D’apres une étude de la Société financiere internationale
(SFI, 2014) portant sur neuf pays — Arabie saoudite, Egypte, Iraq,
Jordanie, Liban, Maroc, Pakistan, Tunisie et Yemen —, le besoin
potentiel de financement des PME par les banques islamiques se
situe entre 8,6 et 13,2 milliards de dollars, pour un montant total
de dépots allant de 9,7 a 15 milliards de dollars. Comme beaucoup
de ces entreprises ne sadressent pas aux banques conventionnelles
pour des raisons religieuses, ces pays recélent un énorme potentiel
inexploité a la portée des banques islamiques.

Des obstacles particuliers

Si le développement de la finance islamique est susceptible de
promouvoir la croissance, il pose aussi des problémes de régle-
mentation et de controle ainsi que dans la conduite de la politique

Qu’est-ce que la finance islamique?

Par finance islamique, on entend la fourniture de services finan-
ciers compatibles avec les préceptes moraux et la loi de I'Islam
(charia). La loi islamique exige que les transactions financiéres
servent & promouvoir lactivité économique productive et que les
bailleurs de fonds partagent tant les risques que les bénéfices des
investissements qu’ils financent. La finance islamique encourage
donc les parties a une transaction financiére a partager risques
et profits. Les transactions sont adossées a ou basées sur des
actifs — les investisseurs possédent une créance sur les actifs
sous-jacents. La finance islamique interdit le paiement d’intéréts
(parce qu’il est considéré comme immoral de faire du profit en
échangeant de l'argent contre de I'argent), bannit les produits
financiers comportant une incertitude excessive (y compris les
ventes a découvert et les jeux de hasard) et prohibe le financement
d’activités considérées comme nuisibles pour la société.

monétaire. En plus des mécanismes généraux de supervision que
nécessite la finance traditionnelle, la finance islamique exige la
protection des comptes de placement, le respect de la charia et
ladaptation de certains aspects des normes de fonds propres sap-
pliquant aux contrats islamiques et au fonctionnement des comptes
de placement. Ces questions réglementaires et juridiques ont une
importance particuliére a cause de la complexité croissante des
transactions dés lors que I'on cherche 4 contourner l'interdiction
du taux d’intérét. La gestion du risque est donc aussi importante
pour les banques islamiques que pour les banques convention-
nelles, bien que la perspective soit différente a certains égards
du fait des caractéristiques particuliéres des contrats islamiques
— par exemple la mise en commun des bénéfices et des risques.

La finance islamique a des implications importantes pour la
politique fiscale. Les régimes fiscaux préférent en général le finan-
cement par 'endettement au financement par les fonds propres.
1l est essentiel d’établir des conditions équitables d'imposition des
transactions financiéres islamiques, faute de quoi elles subiront un
handicap concurrentiel. Les instruments des banques centrales

Graphique 1

Un marché en expansion

La finance islamique représente plus de 20 % des actifs
du systéme bancaire dans dix pays.

(pourcentage des actifs du systeme bancaire, fin-2013)
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Graphique 2

Envol des émissions de sukuk

Le montant global des émissions de sukuk a fortement
augmenté depuis le début du siécle.
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Degré d’importance des marchés financiers islamiques

Il Importance systémique

I Importance systémique potentielle
a moyen terme, au vu du taux de
croissance actuel
Importance systémique mineure

Source : Conseil des services financiers islamiques (2014).

présentent des lacunes en ce qui concerne la gestion des banques
islamiques. 1l est essentiel d’élargir la gamme des instruments
conformes a la charia et d’établir des marchés liquides. Le sous-
développement des filets de sécurité, notamment I'absence de
systémes de garantie des dépots conformes a la charia et de facilités
de prét en dernier ressort, entrave la finance islamique. Les faibles
taux d’alphabétisation et le nombre plut6t faible de spécialistes de
la charia font aussi obstacle a son développement.

Ces facteurs peuvent empécher la finance islamique d’'améliorer
Taccés au crédit dans des pays ot il est particuliérement important
pour la croissance. Ils peuvent aussi mettre en danger la sécurité
et la solidité de cette branche d’activité. Il importe donc de ne pas
relacher les efforts visant & améliorer la fagcon dont les normes
existantes sont appliquées, au plan national et international.

Cest une activité encore pour une large part naissante, qui ne
jouit pas d’économies d’échelle et se déploie dans un contexte
qui ne tire pas parti de ses caractéristiques spécifiques. Pour
réaliser son potentiel de développement, la finance islamique
doit progresser dans plusieurs domaines.

Les normes ont été établies par des organes régulateurs isla-
miques (dont le Conseil des services financiers islamiques, basé a
Kuala Lumpur et créé en 2002), mais les pratiques de régulation et
de supervision de nombreuses juridictions ne prennent pas encore
pleinement en compte les caractéristiques spécifiques des risques
des banques islamiques. Cela peut encourager les institutions a
profiter des lacunes pour contourner les réglementations défavo-
rables dans les juridictions ot les banques islamiques opérent aux
cotés de banques conventionnelles ou au-dela des frontiéres. Un
des points cruciaux est la maniére dont le niveau de fonds propres
adéquat est défini. Les normes de la finance islamique laissent
aux organes de supervision la discrétion d’abaisser les ratios de
fonds propres si un établissement est financé par des comptes
dont les bénéfices sont partagés qui rendent compte du fait que
la transaction absorbe les pertes. Mais cette discrétion doit étre
utilisée de maniére transparente et sans surestimer la capacité
des banques d’'imposer des pertes aux détenteurs des comptes.

Un des handicaps majeurs des banques islamiques et de leurs
autorités monétaires est la pénurie relative d'instruments et de
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marchés monétaires conformes aux préceptes de la charia. Cela
restreint l'efficacité de leur gestion des liquidités, les force a
conserver plus de trésorerie que nécessaire et les empéche d’em-
ployer pleinement les fonds qui leur sont confiés pour le plus
grand profit de déposants et de la macroéconomie de leur pays.
De méme, a défaut de transactions sur des marchés monétaires
conformes a la charia, les banques centrales ont peu d’instru-
ments pour réaliser leurs objectifs monétaires, surtout lorsque
les banques islamiques constituent une partie considérable du
systéme. En pareil cas, il importe d’encourager le développement
de titres a plus court terme utilisables pour les transactions entre
banques islamiques et en garantie des opérations monétaires.

Les instruments financiers islamiques posent aussi des pro-
blémes particuliers sur le plan de la protection des consommateurs
et des investisseurs. Par exemple, les détenteurs de comptes aupres
de banques islamiques ne sont pas toujours conscients des risques
auxquels ils sont exposés : il faut leur en expliquer la nature de
maniére transparente. De plus, les systémes de gouvernance
des banques islamiques doivent ménager un réle approprié aux
détenteurs de comptes de placement, compte tenu des risques
supplémentaires qu’ils encourent. Du fait de ces difficultés, il
importe de porter la plus grande attention aux normes du Conseil
des services financiers islamiques.

Controle de conformité

Un sujet de préoccupation croissant est le fait que la responsa-
bilité de veiller a la conformité des opérations avec la charia est
trop souvent laissée aux comités de surveillance de la charia dans
chaque établissement, ce qui peut étre source d’incohérence. La
solution a ce probleme nécessite deux éléments : un solide systeme
de gouvernance de la charia au niveau national et I'intervention de
lorgane régulateur pour veiller a ce que le comité de surveillance
de chaque banque soit indépendant et respecte certaines normes.

Il est nécessaire dans tous les systémes financiers d’établir du
dispositif pour veiller & contenir les difficultés des institutions in-
dividuelles ou des marchés afin qu’elles ne minent pas la confiance
dans la stabilité de 'ensemble. 1l faut, entre autres, établir un
systeme efficace de garantie des dépots, des dispositifs juridiques
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et de résolution des cas individuels en cas de crise financiére, et
pouvoir fournir des liquidités en urgence le cas échéant.

Dans beaucoup de pays ot les banques islamiques opérent, ces
dispositifs ne sont pas encore en place et, lorsqu’ils existent, ils Wont
pas encore été adaptés a la finance islamique. En matiere de garantie
des dépdts, par exemple, il est important de préciser le niveau de
garantie des comptes de placement a bénéfices partagés et de veiller a
ce que les primes d’assurance percues par les banques islamiques ne
soient pas mélées a celles percues par les banques conventionnelles.
Et il importe aussi de clarifier les roles de I'organe de résolution et
du comité de surveillance de la charia en cas de faillite.

La récente crise financiére mondiale a rappelé combien il
importe que les décideurs réagissent face aux risques d’instabilité
financiére a I'échelle du systeme dans son ensemble. La finance
islamique est souvent vantée parce qu’elle serait par nature moins
risquée que la banque conventionnelle, car les préts sont adossés a
des actifs et le financement se fait en grande partie sous forme de
comptes a bénéfices (et pertes) partagés. Cependant, ces avantages
potentiels n'ont pas été testés complétement et peuvent étre com-
pensés au moins en partie par le poids dans les bilans des vastes
investissements dans des secteurs relativement vulnérables aux
hauts et bas cycliques, tels que I'immobilier et le BTP. Il est donc
indiqué d’améliorer les capacités de suivi de la montée du risque
systémique et de mettre au point des instruments de régulation
et macroprudentiels pour y parer si nécessaire.

La différence de régime fiscal de la dette et des fonds propres et
la fiscalité plus élevée des transactions a plusieurs niveaux peuvent
désavantager la finance islamique, et il faut donc prendre des mesures
compensatrices dans les juridictions ot1a finance islamique cotoie le
systéme financier conventionnel. Par exemple, la plupart des régimes
de limpot sur les sociétés permettent de déduire les intéréts versés
du revenu imposable; il faudrait que les bénéfices versés au titre des
contrats conformes a la charia soient déductibles pour assurer équité
devant 'imp06t. Et Papplication de certains impdts indirects, par
exemple les droits de timbre sur les documents juridiques et d’autres
taxes de transaction, souléve d’autres problémes complexes, étant
donné que les transactions financiéres compatibles avec la charia
comportent souvent plusieurs étapes. Lexpansion transfrontaliére
de la finance islamique a mis en évidence ces réalités, et il y a donc
lieu de respecter soigneusement les meilleures pratiques.

Un marché en expansion

Le volume des émissions mondiales de sukuk, relativement
faible au départ, a beaucoup augmenté depuis 2006, atteignant
120 milliards de dollars en 2013; Pencours total de sukuk se montait
4270 milliards de dollars 4 la fin-2013. Bien que cela ne représente
quenviron un quart du marché obligataire mondial, et que les émis-
sions restent concentrées en Malaisie et dans les pays du Conseil de
coopération du Golfe, elles suscitent un intérét croissant en Afrique,
en Asie orientale et en Europe. La demande provient de diverses
entités — pays souverains, institutions multilatérales et sociétés
nationales et multinationales de pays développés et émergents —
qui souhaitent élargir la gamme des activités économiques et des
projets de développement qu’elles financent.

La demande de sukuk émanant des institutions de la finance
islamique est naturelle, puisquelles nont guére d’autres ins-
truments compatibles avec la charia a leur disposition. Mais

ces instruments suscitent aussi un grand intérét dans le monde
bancaire conventionnel, car ils offrent une possibilité de diversifi-
cation. Et le développement des émissions souveraines de sukuk
permet d’établir des rendements de référence, ce qui facilitera les
opérations compatibles avec la charia des entités du secteur privé.

Financement des infrastructures

Le sukuk S'est avéré étre un instrument de financement bien
adapté pour la modernisation des infrastructures. La Malaisie y a
eu recours pour la construction d’aéroports, de ports maritimes et
de routes. Etaéroport international Reine-Alia en Jordanie ainsi
que le projet d’aéroport du Terminal Hajj a 'aéroport international
Roi-Abdulaziz en Arabie saoudite sont juste deux exemples de
partenariats public—privé faisant appel a la finance islamique. Le
sukuk se caractérise par le partage du risque, ce qui lui donne un
avantage dans le cas des projets d’infrastructures : il fonctionne
comme les partenariats public-privé ou les investisseurs financent
et possédent les actifs, ce qui entraine une véritable titrisation. Le
sukuk est congu au départ pour répartir plus largement le risque,
car les investisseurs le partagent uniformément, et savere plus
souple a terme, car les paiements sont liés aux rendements, et non
a un échéancier fixe. De plus, lexpérience montre que le sukuk
peut aider les pays a tirer parti d’'un vivier d’investisseurs croissant,
dédié et diversifié mondialement, et a combler ainsi les lacunes de
leurs infrastructures. Le marché du sukuk devrait continuer a se
développer trés rapidement, et son expansion donnera aux banques
islamiques accés aux actifs liquides de grande qualité nécessaires
pour respecter les normes internationales de liquidité. Pour que
ce marché se développe, il faut le doter d’'un cadre juridique et
réglementaire, en renforcer I'infrastructure, augmenter le nombre
des émissions souveraines assorties d'échéances variées pour admi-
nistrer la dette publique dans le cadre d’'une gestion rigoureuse des
finances publiques, et mettre en place un marché secondaire. Les
normes internationales de comptabilité et de traitement statistique
du sukuk sont aussi un élément essentiel.

Comme I'a suggéré le Premier Ministre Cameron, la finance
islamique offre un énorme potentiel pour promouvoir une crois-
sance inclusive, financer les infrastructures et assurer la stabilité,
si les mesures nécessaires sont prises pour tenir compte de ses
caractéristiques uniques. Wl
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Au-dela du PIB

Dirk Philipsen
The Little Big Number

How GDP Came to Rule the World
and What to Do about It

Princeton University Press, Princeton, New Jersey,
2015, 416 pages, 29,95 dollars (toilé).

e PIB n'est plus a 'honneur

partout. Certains écologistes

contestent I'idée de privilégier la
croissance économique mesurée par le
PIB. D’autres jugent urgent d’envisager
le progreés dans une perspective plus
large. La crise financiére mondiale, le
changement climatique et les inégalités
sont autant de facteurs ayant suscité un
regain d’intérét pour d’autres manieres
de mesurer la santé des économies.

Nombre de lecteurs apprécieront
donc le ton polémique de The Little Big
Number. Le livre sintéresse a lhistoire
du PIB, a ses lacunes comme mesure
du bien-étre social et aux conséquences
environnementales de la quéte de
croissance. Il aborde des questions trai-
tées ailleurs, y compris, avec le méme
angle critique, Gross Domestic Problem,
de Lorenzo Fioramonti, avec plus de
nuances, mon propre ouvrage GDP:
A Brief but Affectionate History et The
Leading Indicators, de Zachary Karabell.
Le travail de Dirk Philipsen apporte

de nouveaux détails historiques, mais se
situe plus dans le registre émotionnel.
Ony lira «... nos ancétres, pendant les
quelque 200.000 ans qui ont précédé la
révolution agricole, Wont travaillé que
dans la mesure ot cela les aidait a sur-
vivre». Vraiment? Quid des peintures
rupestres, de la fabrication de bijoux, de
la religion? Il estime aussi quen raison
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de notre «fixation sur 'accumulation de
biens», tenter de saisir la réalité de la fin
du XVIIIE siécle «en disant que les gens
étaient pauvres serait une erreur de lec-
ture fondamentale». Ils n’étaient donc
pas moins bien nourris, plus malades,
avec une espérance de vie plus courte,
et la mortalité infantile n'était donc

pas élevée? Les femmes (et méme les
hommes) ne consacraient donc pas des
heures aux corvées domestiques? Sur
ces critéres-13, je whésite pas a affirmer
que, au XVIII siécle, les gens étaient
pauvres; cela ma rien a voir avec une
quelconque compulsion pour les voi-
tures ou les sacs a main. Je ne cherche
pas a avoir plusieurs lave-linge, mais je
ne voudrais pas vivre sans.

Selon lauteur de The Little Big
Number, la croissance comme objectif
de politique économique s’est substi-
tuée au revenu national dans les années
50, une évolution qu’il attribue a lopti-
misme des Américains sortis victorieux
de la Seconde Guerre mondiale. Elle
sexplique peut-étre aussi par I'émer-
gence de la guerre froide et la nécessité
de démontrer sans relache la supériorité
du systéme américain par rapport au
soviétique. Geoff Tily souligne que Cest
en 1961, dans un document de TOCDE,
quapparait la premiére référence offi-
cielle a un objectif de croissance, donc
bien apres la fin du conflit mondial.

La deuxieme moitié¢ du livre s'in-
téresse au débat «au-dela du PIB».
Lauteur y décrete curieusement que,
entre I'assassinat de Robert Kennedy et
les auditions du Congres en 2001, per-
sonne ne sest réellement penché sur les
limites de nos méthodes convention-
nelles de mesure de 'économie. Cest 1a
une vision strictement américaine, car,
tout au long de cette période, le mou-
vement écologiste mondial a défendu
d’autres mesures que le PIB.

Philipsen aime les indicateurs
comme I'Indice du progrés mondial; ils
montrent que le progrés s'est compléte-
ment arrété dans les années 70. Cela me
parait toujours absurde : méme si cette
époque a marqué un tournant en termes
de cofits environnementaux, cotts dont
la pondération est importante dans les
indices alternatifs, il y a eu de nom-
breuses innovations qui ont amélioré
le bien-étre depuis, ainsi qu'une forte
croissance. Je ne parle pas seulement de
l'invention de I'anticancer tamoxifene

ou de I'Internet, mais aussi du fait que
plus d’'Occidentaux ont le téléphone, des
toilettes intérieures et le chauffage cen-
tral. Il y a eu certes un prix a payer en
termes d’environnement, mais peut-on
vraiment parler d’absence de progrés?
Philipsen ne s'intéresse pas non plus

a la question de savoir si la catégorie
grandissante des biens numériques,
souvent gratuits et Sapparentant a des
biens publics, augmente la production
marchande ou le bien-étre social.

Louvrage prone 'abandon pur et
simple du PIB au profit d'un dialogue
national sur les objectifs économiques
a partir des principes de durabilité,
d’équité, de responsabilité démocra-
tique et de viabilité économique. On
ne voit pas exactement comment cette
prescription se conjugue avec les «ta-
bleaux de bord» actuellement a I'étude
et décrits dans le livre. A l'instar de
ceux généralement établis par les entre-
prises, ces indicateurs sont notamment
censés refléter le bien-étre social au
sens large : équilibre travail-famille,
qualité environnementale et vie ci-
toyenne. Le rapport remis en 2009 par
I'influente commission Stiglitz—Sen-
Fitoussi en recommandait I'utilisation.

Lidée du «tableau de bord» est
séduisante, comme celle de la consul-
tation publique. Mais on ne sait pas
vraiment quel est le meilleur tableau de
bord, ni ce qu’il devrait contenir.

Pour mettre au point une comptabi-
lité sociale «au-dela du PIB, il va falloir
fournir un travail de titan, comme
Tavaient fait les précurseurs et les créa-
teurs des comptes nationaux modernes,
Simon Kuznets, Richard Stone, James
Meade et leurs nombreux collegues,
qui, tout au long des années 30 et 40,
ont ceuvré a 'avénement du PIB.

Les politiques budgétaires et moné-
taires ont besoin d’une mesure nomi-
nale globale de I'activité. Les statistiques
des comptes nationaux contiennent
également un corpus de données
pertinentes qui pourraient alimenter
les tableaux de bord, et il serait donc
vraiment dommage de se priver d’'un tel
patrimoine intellectuel. Néanmoins, 4 la
question «allons-nous dépasser le PIB?»,
la réponse est un oui catégorique.

Diane Coyle

Professeur d’économie a luniversité de
Manchester et auteur de GDP: A Brief
but Affectionate History
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Richard Thaler
Misbehaving

The Making of Behavioural
Economics

W.W. Norton & Company Inc., New York, 2014
432 pages, 27,95 dollars.

our les économistes comporte-

mentaux, le monde est fait ' Hu-

mains et non d’«Econs», terme
rendu célébre par Richard Thaler et
Cass Sunstein dans leur ouvrage Nudge,
devenu référence. Thaler décrit cette
fois son combat pour faire accepter les
approches comportementales par les
économistes. Cela donne un livre tres
humain, qui souvre sur un hommage
a Amos Tversky, dont les travaux avec
Daniel Kahneman lui auraient certai-
nement valu le prix Nobel s’il n'était pas
mort tragiquement a 59 ans.

Jai travaillé avec Thaler quand le
gouvernement britannique a créé la
premiére grande «unité Nudge» pour
vérifier la validité des concepts com-
portementalistes. J'apprécie sa com-
pagnie et ses idées : un jour dans un
pub, nous avions parlé de I'habitude
britannique des «tournées», et nous
nous étions demandé si elle poussait a
la surconsommation d’alcool.

Thaler réalise une étude sérieuse mais
accessible de I'économie comportemen-
tale comme exemple de changement
paradigmatique, une approche d’ailleurs
évoquée dans The Structure of Scientific
Revolutions de Thomas Kuhn. Il est clair
que le débat a été intense a l'université
de Chicago et au-dela, conduisant par-
fois a des luttes personnelles. Thaler
décrit sa propre carriére comme un
combat contre le modéle orthodoxe

dominant du «choix rationnel». Il
recense ces «anomalies» qui semblent
contredire le modele rationnel, dans
des domaines aussi éloignés que les
émissions de jeux et lépargne-retraite.
Nombre d’économistes ont réservé un
accueil plus que tiede a ses conclusions.
Thaler évoque I'épreuve de certains
séminaires, ol ses détracteurs jugeaient
ses éléments sans intérét, car il est
toujours possible de postuler que les
individus se comportent «<comme s’ils»
suivaient le modeéle du choix rationnel.
1l montre que de nombreux Econs
présentent un biais de confirmation
trés humain, ce qui est peu surprenant
vu la maniére radicale dont le com-
portementalisme récuse les théories
traditionnelles.

Les anomalies constatées par Thaler
ne peuvent quaboutir a un rejet des
conceptions anciennes, mais pour
les remplacer par quoi? Sans doute
devrions-nous fonder nos modeles
sur des hypotheses compatibles avec
les comportements réels. Le véritable
succes de léconomie comportementale
est d'avoir conduit des gouvernements
a modifier leurs politiques et leur appli-
cation. Aujourd’hui, plus de personnes
font des dons d’organes au Brésil, paient
des impdts au Guatemala, hésitent a
jeter leurs déchets au Danemark, uti-
lisent des préservatifs au Kenya et épar-
gnent pour leur retraite en Inde, aux
Etats-Unis et au Royaume-Uni. La liste
ne cesse de s'allonger. Certes, l'ouvrage
de Thaler est imparfait : son auteur
est humain. Ceux qui ne viennent pas
d'universités américaines bénéficient de
peu d’attention de sa part. Thaler est un
économiste traditionnel. Rien d’éton-
nant pour quelqu’un qui a passé autant
de temps dans des facultés d’économie
aux Etats-Unis. Quand jétais admi-
nistrateur au FMI et a la Banque mon-
diale, il me semblait que, malgré leur
apparente diversité, les économistes
maison avaient tous été formatés dans
des universités américaines. Vous cher-
cherez en vain des références au Centre
for Behaviour Change du University
College of London, ou au Centre for
Behavioural Economics de I'Université
de Singapour. J'aurais aussi aimé que
lauteur aborde plus les aspects philo-
sophiques (la dualité libertarianisme-
paternalisme soulignée dans son pre-
mier livre). Il se rapproche beaucoup
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des utilitaristes, tout en n'osant pas
mesurer le bien-étre subjectif.

Thaler s'est évertué a publier un
ouvrage d’une longueur acceptable,
sacrifiant malheureusement d’autres
thémes intéressants comme les appli-
cations de 'économie comportemen-
tale a la politique de développement,
évoquées dans Repenser la pauvreté,
d’ Abhijit Banerjee et Esther Duflo, ou
le World Development Review 2015 de
la Banque mondiale. Il ne détaille pas
non plus ce qui valide les conceptions
comportementalistes. Les théories
n'étant pas assez précises pour prédire
ce qui fonctionne dans telle ou telle
situation, le travail de vérification
est donc essentiel. Henrich, Heine
et Norenzayan ont montré que les
recherches en psychologie portent
bien souvent sur de petits groupes
d’Occidentaux, instruits, vivant dans
des pays industrialisés, riches et démo-
cratiques, Cest-a-dire sur des WEIRD
(Western, Educated, Industrialized,
Rich, Democratic) pour reprendre
lacronyme saisissant qu’ils ont utilisé.

Les institutions mondiales devraient
donc semployer a appliquer les ré-
sultats de 'économie comportemen-
tale a d’autres cultures. J'ai fait cette
expérience dans un de mes cours en
Australie, en n'appuyant sur les mes-
sages que 'unité Nudge avait utilisés
pour encourager les dons d’organes.
Le message jugé le plus convaincant
n'était pas celui issu des essais aléa-
toires conduits au Royaume-Uni.
Tout en s'approchant des WEIRD, les
Australiens s'en démarquaient.

Thaler a un message pour le FMI :
la théorie comportementale peut étre
appliquée aux questions budgétaires,
pour améliorer le recouvrement de
limp6t, par exemple, mais ses partisans
devraient désormais privilégier la vision
macroéconomique plutot que micro-
économique, et reconnaitre ainsi que les
politiques, les patrons et les salariés, mais
aussi les fonctionnaires, méme interna-
tionaux, sont finalement des humains.
Les politiques qui le négligent peuvent
se fourvoyer. Ne pas lire l'ouvrage de
Thaler serait ne pas bien se comporter.

Gus O’Donnell

Président non exécutif de Frontier
(Europe) et ancien Secrétaire du
Cabinet au Royaume-Uni
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Le paradis perdu?

David Kotz

The Rise and Fall of Neoliberal
Capitalism

Harvard University Press, Cambridge, Massachussets,
2015, 270 pages, 39,95 dollars (toilé).

a pire des nostalgies est de

regretter une époque qui n'a

jamais existé. C’est la Bible qui
a commencé, en racontant 'Eden.
Hollywood a continué, avec ses films
sur le Far West. Et 'économiste David
Kotz y contribue aussi avec The Rise
and Fall of Neoliberal Capitalism. Le
livre est une histoire économique de
lapres-Seconde Guerre mondiale,
quand, selon Kotz, le capitalisme était
moins dur, plus humain et bien mieux
réglementé.

Ce capitalisme que Kotz situe entre
la fin de la guerre et le début des an-
nées 80 était pétri de contradictions.
Kotz affirme que, malgré une fiscalité
plus lourde, les gens s’en sortaient
mieux et la croissance économique
était plus rapide. Les entreprises
étaient prosperes, alors méme que
les échanges étaient moins fluides.
Lépargne était plus importante, alors
méme que le prix de nombreux biens
métait pas libre (du fait de regles
de «commerce équitable»). Le sec-
teur financier représentait une part
nettement moindre du PIB et des
bénéfices, alors méme que les com-
missions de Wall Street étaient fixes
et, en moyenne, supérieures a celles
d’aujourd’hui.

Pour Kotz, les rapports sociaux
étaient harmonieusx, les syndicats

avaient voix au chapitre (pourtant,
sous un parking ou sous un stade, git
la dépouille du dirigeant syndicaliste
Jimmy Hoffa, qui peut confirmer

a quel point les relations entre les
travailleurs et les entreprises étaient
harmonieuses). En matiére écono-
mique, la cordialité et ’harmonie qui
régnaient dans les années 50, 60 et 70
seraient une des caractéristiques du
capitalisme de I'apreés-guerre.

Dans l'histoire selon Kotz, chaque
catégorie était mieux lotie, sauf le
groupe des 1 %. Mais Kotz ne dit rien
de 'environnement ou de la sécurité
au travail avant la création de I'Admi-
nistration américaine de la sécurité et
de la santé au travail (OSHA). Ni des
soins de santé ou des grandes décou-
vertes médicales, pharmaceutiques
et scientifiques récentes. Il fait aussi
I'impasse sur 'innovation. Son livre
parle d’économie, et non des rouages
commerciaux.

Il ne s’attarde guére non plus sur la
finance et, quand il sy arréte, 'évoque
essentiellement en termes négatifs,
par exemple quand il traite des crédits
immobiliers, en particulier la saga de
Countrywide, premier fournisseur
de préts hypothécaires avant la crise
immobiliére.

Lun des problémes avec le livre de
Kotz est que personne ne sait vraiment
si son paradoxe voulant que le capita-
lisme était plus dynamique quand il
était plus encadré est juste ou faux. Il y
a beaucoup de bruits dans les chiffres
qu'il utilise. I1 écrit, par exemple, que le
PIB a augmenté d’en moyenne 4 % par
an entre 1948 et 1973, avec une crois-
sance ralentie & 3 % entre 1973 et 2008.
Clest ce fléchissement qui pousse Kotz
a croire que le capitalisme marchait
mieux avec des régles plus strictes.
Loin de freiner la croissance, comme
nombre d’économistes le prétendent,
le New Deal et les réglementations
instaurées apres la Seconde Guerre
mondiale l'ont accélérée. Pour Kotz, le
capitalisme n’est jamais aussi efficace
que lorsqu’il a les mains liées.

Toujours selon l'auteur, la croissance
mondiale a suivi a peu prés la méme
trajectoire. Son ralentissement serait la
conséquence d’un systéme capitaliste
plus concurrentiel (et plus féroce) et,
les prix de marché ayant remplacé les

prix administrés, le jeu plus intense de
la concurrence aurait freiné la crois-
sance. Vraiment?

D’autres arguments de Kotz
concernant la croissance durant ces
périodes me semblent nettement plus
convaincants : dans les années 50 et 60,
la croissance était vigoureuse, car la
reconstruction n’était pas terminée. En
outre, le secteur du logement explosait,
car le pays devait sadapter au baby-
boom. Nous savons que les ventes de
logements influent fortement sur I'éco-
nomie, car les acheteurs doivent bien
les meubler et les équiper.

Les gros investissements (infra-
structures, logements, etc.) ont des
effets multiplicateurs plus puissants et
durables, effets qui ont surtout profité
aux jeunes hommes sans qualifications
qui hésitaient entre les programmes
d’études du GI Bill et d’autres types
de formations. Au final, les grands
projets d’infrastructure ont créé des
emplois et entrainé des pénuries de
main-d’ceuvre qui ont fait décoller les
salaires et I'épargne.

La grande question soulevée par
Pouvrage de Kotz est celle de la
comparaison entre le capitalisme
d’aujourd’hui et celui de 'immédiat
apres-guerre. C’est une question inté-
ressante, qui pourrait méme aboutir
a des paradoxes, mais les arguments
de Kotz ne sont pas probants. Il ne
parvient pas a démontrer que les éco-
nomies trés réglementées sont plus
saines et plus dynamiques et qu’elles
répondent mieux aux besoins de la po-
pulation que les formes de capitalisme
plus inspirées du laissez-faire.

Jai été décu. Ce livre semble étre
le genre de projet qui a débuté quand
le monde penchait d'un coté et a été
achevé quand il penchait de l'autre,
sans que l'auteur n’ait tenu compte des
changements intervenus. Autrement
dit, la période trés réglementée, la forte
croissance et '’harmonie décrites par
Kotz (avec la nostalgie que I'on peut
attendre d’un économiste) n'ont jamais
vraiment existé.

Joel Kurtzman

Chercheur principal au

Milken Institute et au SEI Center for
Advanced Studies in Management
de la Wharton School
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