L’Amerique latine

et les Caraibes

au seuil du troisiéme
millénaire

NATIONS UNIES \\_/

~

TEPALL France




L Amérique latine

et les Caraibes

au seuil du troisieme
millénaire

Commission économique pour I’ Amérique latine
et les Caraibes (CEPALC)

Santiago du Chili, mai 2009



Libros de la CEPAL

La présente édition en francais de cet ouvrage bénéficie du soutien de la
Coopération frangaise. Sa publication et diffusion s’inscrivent dans le cadre des
activités de 1’Accord de coopération entre la CEPALC et le Ministere des Affaires
Etrangeres et Européennes de France.

Couverture: Carlos Altamirano

Publication des Nations Unies

ISBN: 978-92-1-221054-4

LC/G.2408-P

N° de vente: F.09.11.G.42

Copyright © Nations Unies, mai 2009. Tous droits réservés
Imprimé aux Nations Unies, Santiago du Chili

Les demandes de reproduction de cet ouvrage doivent étre adressées au Secrétaire du Comité
de publications, siege des Nations Unies, New York 10017, Ftats-Unis. Les états membres
et les organismes gouvernementaux peuvent reproduire cet ouvrage sans autorisation
préalable mais sont priés de mentionner la source et d’en informer les Nations Unies.



®

L’Amérique latine et les Caraibes au seuil du troisieme millénaire

Table des matiéeres

AVANE-PTOPOS ..ottt 5
RESUME oo 11
ReSUMEN ..o 13
ADSETACT oo 15
Chapitre I

L” Amérique latine et les Caraibes au seil du troisieme millénaire
Osvaldo Kacef et José Luis MACKINEA ...........ccovviviiiiiiiiiiiciiiiccicices 17

A. Mondialisation et réformes en Amérique latine
et dans les Caraibes ... 21
1. Mondialisation et contexte international
de I’Amérique latine et des Caraibes pendant

les années quatre-vingt-diX..........cccooeveiiiiiiiii 21
2. Succes et échecs d'une ére de réformes............ccooooriiiiiinnne. 31
B. Transition post Crise...........cccorviiiiiiiiiiniiiiicccccc 40
1. Nouveau contexte international et comportement
du secteur extérieur ..o 40
2. Politique macroéconomique, niveau d’activité,
prix et marché du travail............cccccooiiiiiiiiii, 54



4 CEPALC
C. Développement productif des économies ouvertes....................... 76
1. L'insertion extérieure de la région.........ccccooereiiiiiiiiiiinna, 76
2. Eléments pour un programme de développement
des écONOMIes OUVEIteS ........cccrueiiierieieieiccie e 88
3. Vers un pacte de cohésion sociale...........cccoeuvvverirrnenninencncnnes 112
Chapitre II

Libres réflexions sur I’ Amérique latine
au seuil du troisiéme millénaire

AlGIN ROUGUIE ... 119
A. Oh les beaux joUrs.......ccovvviviririiiiiiiiicieccceeeeee s 120
B. Du bon et du mauvais usage des réformes...........ccccceeveevururencnne. 122
C. « Désintégration » et libre-échange.............cccccoevvvvvvnnnnnnne. 124
D. I’ Extréme Occident aux prises avec la globalisation.................. 127
E. Les paradigmes du développement en question? ....................... 130
Publications de la CEPALC ........ccoooviiiiiniiiiceccs 135



®

L’Amérique latine et les Caraibes au seuil du troisiéme millénaire 5

Avant-propos

Parfois pour le meilleur et parfois pour le pire, notre monde est un
monde globalisé.

Nous connaissons actuellement une profonde crise financiere a
I’échelle planétaire. Fin octobre 2008, le Conseil des chefs de secrétariat
des organismes des Nations unies pour la coordination (CEB) déclarait
que «la crise que nous traversons aujourd’hui va avoir des répercussions
sur tous les pays, développés et en développement, mais les effets les
plus graves seront ressentis essentiellement par ceux qui ne sont pour
rien dans le déclenchement de cette crise, a savoir les pauvres des pays
en développement».

Avant que cette crise n’éclate, Alain Rouquié’ affirmait déja: «I'Etatest
de retour. Son réle économique et social pour atténuer les chocs extérieurs
et 'impact d"une concurrence sans frontiéres est a ’ordre du jour».

Selon Rouquié, 1'ouverture et les réformes structurelles des années
quatre-vingt, aussi douloureuses qu’elles aient été, ont eu une utilité
fonctionnelle durable. Le probléme, dit-il, est que ces réformes ont été
accompagnées d’une idéologie opportuniste qui absolutisait le recours a
la «main invisible» du marché dans tous les domaines. Ainsi, au nom des
nécessités d’une économie mondialisée, I’Etat, était dénoncé comme un
obstacle a la croissance et au progres. Le fondamentalisme dogmatique et
anti-étatique de marché imposait une recette universelle, non discutable et
anti-démocratique.
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L’histoire récente nous démontre qu’il n’existe pas une fagon unique
de s’intégrer aux courants mondiaux des biens et des capitaux et que
I'ensemble des réformes (ouverture, privatisations, dérégulation) considéré
a un moment donné comme la seule modalité d’intégration a I’économie
mondiale, a été a I'origine d'une série de crises successives en Amérique
latine et dans les Caraibes dont le bilan est étique en termes de réalisations et
lourd en frustrations; par ailleurs, les voies hétérodoxes vers la globalisation
empruntées par la Chine et par 'Inde, par exemple, fortement teintées de
caractéristiques idiosyncrasiques en matiére de politique économique et
dont la direction est restée aux mains des états nationaux affichent des
résultats plus positifs.

Cedocumentrend compte desidées centrales de publications récentes
de la Commission économique pour 1I’Amérique latine et les Caraibes
(CEPALCQ). Les principales sources des theses dans lesquelles s’inscrivent
les idées développées dans les pages qui suivent sont: Mondialisation
et développement?, publié en 2002, et Desarrollo productivo en economias
abiertas®, publié en 2004. L'information quantitative plus conjoncturelle
et les analyses a court terme ont été extraites de différentes éditions des
publications annuelles : Balance preliminar de las economias de América Latina
y el Caribe, et Estudio economico de América Latina y el Caribe.

L’Amérique latine et les Caraibes a été la région du monde en
développement qui a le plus misé sur le programme d’internationalisation
et de libéralisation économiques, cristallisé dans ce qui a été connu
comme le Consensus de Washington. Les années 1990 ont été marquées
par une vague de réformes en ce sens dans tout le continent, dont les
résultats, cependant, ont été maigres. Au bilan, certes, des aspects
favorables comme l'atténuation des déséquilibres budgétaires, la fin
des processus chroniques d’hyperinflation qui sévissait dans la région,
la modernisation de secteurs spécifiques de 'appareil de production et
I'essor des exportations. Mais dans la colonne des éléments négatifs,
on ne peut manquer d’inscrire un taux de croissance faible et volatil, le
démantelement de 'appareil de production, la hausse du chomage, de
l'informalité et de I'inégalité, 'accroissement de la vulnérabilité extérieure
et la dégradation des relations macroéconomiques clés.

Larégiondel’Amérique latine et des Caraibes est sortie du marasme
qui a caractérisé la fin des années 90 et le début de la présente décennie et
aretrouvé la voie de la croissance. En effet, 'année 2007 a été la cinquiéme
année consécutive d’augmentation du produit et, en raison des projections
positives pour 1'année 2008, le taux moyen d’augmentation du PIB par
habitant pour la période 2003 — 2008 devrait étre légerement supérieur a
3 %, ce qui en ferait la période de croissance la plus marquée et la plus
longue depuis 1980.
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Cette évolution positive a été favorisée par un contexte international
propice. L'augmentation du produit mondial ainsi que I'essor du commerce
international, le relevement du cours international de nombreux produits de
base exportés par la région et le faible niveau des taux d’intérét (situation qui
a commencé a se modifier vers le milieu de ’année 2004 avec le changement
de signede la politique monétaire adopté par la Réserve fédérale des Etats-
Unis) se sont avérés favorables a la croissance du PIB ainsi qu’a 'apparition
de caractéristiques inédites dans un processus de croissance soutenue dans
la région. C’est ainsi que les pays ont pu mettre fin a la contrainte extérieure,
grace a un excédent continu sur le compte courant résultant a son tour
de l’évolution favorable des termes de I'échange, de l'accélération de la
tendance a long terme a la hausse du taux de croissance des exportations et
a la forte augmentation des fonds envoyés par les émigrants.

Dans le passé, néanmoins, des conjonctures tout aussi positives sur
les marchés internationaux n’avaient pas été accompagnées d’une bonne
performance régionale. En 'occurrence, 1'orientation adoptée en matiére
de politique économique par de nombreux Etats de ’Amérique latine et
des Caraibes a joué un role déterminant pour tirer parti de facteurs qui,
dans un autre contexte, n’auraient pu constituer qu'une autre opportunité
perdue. L’obtention d’excédents primaires réitérés dans les comptes publics
(grace a un recouvrement accru et a une attitude prudente dans la gestion
des dépenses) ainsi que la volonté de maintenir un taux de change réel
compétitif sont des mesures qui, dans le cadre de ce scénario international
propice, autorisent un optimisme modéré quant a I'évolution a moyen
terme de la région.

Cependant, dans un monde en pleine croissance, une gestion
macroéconomique ordonnée n’est pas suffisante pour asseoir un processus
de développement. L'un des héritages des années 90 est I'hétérogénéité
croissante de la structure de production qui s’est traduite par 1’exclusion
massive de certains agents économiques alors que d’autres progressaient
vers la modernisation productive.

On peut distinguer aujourd’hui, dans I’économie latino-américaine,
trois grands groupes d’unités productives en fonction de leur degré de
formalisation et de leur taille. Le premier groupe est celui composé par les
grandes entreprises, dont beaucoup sont transnationales et dont les niveaux
de productivité sont proches de la barre internationale mais qui, dans le
méme temps, n’ont guére de liens avec I’économie locale et présentent une
tres faible capacité endogene de générer des innovations. Le deuxiéeme
groupe englobe les petites et moyennes entreprises du secteur formel qui
éprouvent généralement de grandes difficultés d’accés a certains marchés,
en particulier au marché financier et a celui des services technologiques, et
qui présentent surtout une faible capacité d’articulation productive au sein
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méme du groupe et avec les plus grandes entreprises. Le dernier groupe
est celui des micro et petites entreprises du secteur informel qui, en raison
de leur structure et de leurs capacités, affichent la productivité relative
la plus faible et fonctionnent dans un contexte qui les prive de toute
possibilité de développement et d’apprentissage. En outre, les travailleurs
salariés et les chefs de micro-entreprises de ce secteur n’ont aucune forme
de protection sociale contre les risques qui les menacent, incluant la perte
d’emploi ou de revenus.

Le développement productif de cette véritable économie a trois
vitesses passe par l'adoption de politiques publiques volontaristes

propres a niveler le terrain de jeu grace a une structure différenciée
d’aides et d’incitations.

L’administration de la macroéconomie et les politiques productives
ne représentent toutefois qu’une partie des initiatives nécessaires pour
jeter les bases d'un processus de développement économique a long terme.
Il est indispensable de réparer la déchirure du tissu social qui est 'un des
effets secondaires les plus graves de l'expérience de politique mise en
ceuvre dans les années 90. L'aggravation de I'hétérogénéité productive
et de I'inégalité, ainsi que I'augmentation de I'informalité et du chomage
ne se traduisent pas seulement en pertes statiques et dynamiques en
termes de niveau du produit et de taux de croissance a long terme; elles
constituent également une menace latente a la cohabitation démocratique
et a 'unité des perspectives et d’objectifs qui doit accompagner les
processus de changement historique inévitablement impliqués dans le
développement économique.

C’est pourquoi la CEPALC a proposé la création d'un pacte de
cohésion sociale fondé sur l’adoption d’engagements réciproques entre
les différents secteurs sociaux et I'Etat afin de jeter les bases d’un avenir
inclusif du point de vue social dans la région. Ce pacte repose sur plusieurs
piliers: la cohérence vis-a-vis des fondements de la politique économique,
la création d’emplois, la protection sociale, ainsi que l'éducation et la
formation professionnelle pour I'ensemble de la population.

Depuis I'époque de Celso Furtado et Ratul Prebisch, des concepts
comme le schéma centre — périphérie et 'étude des tendances a long terme
des termes de I'échange, I'importance de la contrainte extérieure pour la
stabilité macroéconomique des économies moins développées, la nécessité
de promouvoir, a partir de ’Etat, la croissance de certaines activités ou de
certains secteurs productifs considérés comme stratégiques ainsi que le
lien entre le phénomene inflationniste et 1’action distributive ont nourri le
débat intellectuel dans le continent et inspiré les responsables de la prise de
décision de différents gouvernements et a différentes périodes.
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La synthese de documents récents présentée ici prétend suivre cette
méme voie de construction d’"une pensée locale qui se découvre universelle
en révélant les particularités de son contexte et qui trouve sa justification
dans la volonté de contribuer a I'émergence d’acteurs sociaux et de réalités
nationales souvent oubliés.

Devant la profondeur de la crise d’origine financiere qui touche toute
la planete et dont les répercussions les plus graves seront ressenties par les
pauvres des pays en développement, nous rejoignons Rouquié pour dire,
au sens vertueux, que I'Etat est de retour pour s’acquitter des tiches que le
marché a été, a lui seul, incapable de réaliser.

Alicia Barcena
Secrétaire exécutive
Commission économique pour I’Amérique
latine et les Caraibes (CEPALC)
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Résumé

Ce livre de la CEPALC est publié conjointement avec la Coopération
frangaise et contient deux essais sur ’Amérique latine et les Caraibes out
sont essentiellement abordés les défis qui se posent a la région au seuil de
ce millénaire. Ces premieres années du millénaire se caractérisent d’ores et
déja par une conjoncture économique difficile dont il est encore difficile de
mesurer les conséquences.

Le premier article rédigé par des experts de la CEPALC rend compte
des idées centrales de publications récentes de la Commission. Les theses
dans lesquelles s’inscrivent les idées développées dans les pages qui
suivent émanent des publications ci-apres: Mondialisation et développement,
publié en 2002, et Desarrollo productivo en economias abiertas, publié en 2004.
L’'information quantitative plus conjoncturelle et les analyses a court terme
ont été extraites de différentes éditions des publications annuelles: Balance
preliminar de las economias de América Latina y el Caribe, et Estudio econdémico
de América Latina.

Le deuxiéme article, rédigé par Alain Rouquié, expert en questions
latino-américaines et président de la Maison de I’Amérique latine a Paris,
propose, selon les propres dires de l'auteur, une série de réflexions libres
sur I’Amérique latine.

La publication conjointe de ces deux essais met en relief une
complémentarité de perspectives issues des deux hémispheres du globe, ce
qui confere a cet ouvrage un intérét tout particulier.
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Resumen

Este libro de la CEPAL se publica conjuntamente con la Cooperacién
francesa e incluye dos articulos sobre América Latina y el Caribe en los que
se abordan fundamentalmente los desafios que enfrenta la regién en los
albores de este milenio. Estos primeros anos del milenio se caracterizan por
una coyuntura econdémica adversa cuyas consecuencias son aun dificiles
de evaluar.

En el primer articulo, expertos de la CEPAL recogen las ideas
centrales incluidas en publicaciones recientes de la Comision. Las tesis
en las que se basan las ideas desarrolladas en ese articulo emanan de las
publicaciones Globalizacién y desarrollo (2002) y Desarrollo productivo en
economias abiertas (2004). La informacién cuantitativa mas coyuntural y los
analisis a corto plazo proceden de distintas ediciones de las publicaciones
periddicas Balance preliminar de las economias de América Latina y el Caribe y
Estudio econdémico de América Latina y el Caribe.

En el segundo articulo, Alain Rouquié, experto en cuestiones
latinoamericanas y presidente de la Casa de América Latina en Paris,
propone, segiin él mismo indica, una serie de reflexiones libres sobre
América Latina.

La publicacién conjunta de estos dos ensayos pone de relieve la
complementariedad de las perspectivas de ambos hemisferios, lo que
confiere a esta obra un particular interés.
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Abstract

This book, which is being published jointly under a cooperation programme
between the Economic Commission for Latin America (ECLAC) and the
Ministry of Foreign Affairs of the Republic of France, contains two essays
on Latin America and the Caribbean that focus essentially on the challenges
facing the region at the start of the current millennium. These early years
are already marked by a harsh economic situation the ramifications of
which are still difficult to gauge.

The firstarticle, prepared by ECLAC experts, reviews the central ideas
contained in recent publications of the Commission. The theories underlying
the ideas set forth in this study are drawn from the following publications :
Globalization and development, published in 2002, and Productive development
in open economies, published in 2004. Quantitative information and short-
term analyses based on the current economic situation were drawn from
different editions of the flagship publications : Preliminary overview of the
economies of Latin America and the Caribbean, and Economic survey of Latin
America and the Caribbean.

The second article was written by Alain Rouquié, an expert on Latin
American issues and President of the Maison de I’Amérique latine in Paris,
who gives free rein to a series of reflections on Latin America.

Thejuxtapositionofthesetwoessaysunderscoresthecomplementarity
of perspectives emanating each from a different hemisphere of the planet,
thereby giving this publication a special appeal.
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Chapitre |

L’ Amérique latine et les Caraibes
au seil du troisieme millénaire

Osvaldo Kacef et José Luis Machinea

La mondialisation est un processus historique commencé de longue date et
dont l'une des particularités est son caractere irréversible. Sans nier pour
autant les revers et les reculs qu’il peut encourir, comme tout phénomene
inféodé a une dynamique cyclique (un exemple pourrait en étre la période
entre les deux guerres de la premiere moitié du XX siecle), réfuter son
existence ne peut donc en aucun cas étre une option politiquement
cohérente. L'histoire récente prouve cependant, qu’il y a plus d’une maniere
de s’intégrer aux flux mondiaux des biens et des capitaux. L'arsenal de
réformes (ouverture, privatisation, dérégulation), qui en son temps fut
considéré comme la seule voie possible d’intégration al’économie mondiale,
a conduit, en Amérique latine et dans les Caraibes, a une succession de
crises dont le bilan affiche peu de réalisations et de nombreuses frustrations,
alors que les chemins hétérodoxes vers la mondialisation empruntés par
la Chine et I'Inde par exemple, avec une politique économique a forte
composante idiosyncrasique et la direction du processus dans les mains
des Etats nationaux, ont donné de bien meilleurs résultats.
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La médiocre performance des économies d’Amérique latine et des
Caraibes et les succes des expériences asiatiques démontrent quel’ouverture
économique n’est pas seule garante de la croissance et que les politiques
productives doivent occuper une place éminemment stratégique dans le
processus de développement.

Ce document reprend les idées centrales des publications récentes
de la Commission économique pour 1I’Amérique latine et les Caraibes
(CEPALC). Deux d’entre elles ont fourni les sources principales des theses
développées dans les pages qui suivent, il s’agit de Globalizacién y desarrollo
[Mondialisation et développement]', publié en 2002, et Desarrollo productivo
en economias abiertas, [Développement productif dans le contexte des économies
ouvertes’, en 2004. Pour linformation quantitative de caractere plus
conjoncturel et les analyses portant sur le court terme, ont été utilisées les
différentes publications annuelles du Balance preliminar de las economias de
América Latina y EI Caribe [Bilan préliminaire des économies d’ Amérique latine et
des Caraibes] et de Estudio econémico de América Latina y el Caribe.

La premier document mentionné fournit un bilan critique des
événements survenus dans la région au cours des années 1990 en matiere
de politique économique, accompagné d’une proposition en deux volets:
l'un soulignant l'importance stratégique de la mise en ceuvre de politiques
productives au sein des économies de moindre développement relatif;
l'autre, invoquant la nécessité de les insérer dans un pacte social qui
avalise 1’ensemble des consensus indispensables au développement et
dont I'un des piliers est I’équité en matiere de distribution des ressources.
La deuxieme étude, bien que son propos soit de décrire les grandes
orientations qui gouvernent la conjoncture récente, revét un intérét
particulier en ce que l’étape analysée présente, en termes historiques
comparatifs, certains traits atypiques.

La région de I’Amérique latine et des Caraibes fut celle du
monde en développement qui misa avec la plus grande conviction sur
le programme d’internationalisation et de libéralisation de 1’économie,
dont la formulation la plus connue se trouve résumée dans ce que l'on a
appelé le Consensus de Washington. Les années 1990 furent, dans tout le
continent, une décennie de réformes dans ce sens. Mais les fruits en ont
été amers. A 'actif du bilan, une certaine diminution des déséquilibres
budgétaires, la fin des situations chroniques d’inflation galopante qui
ravageaient la région, la modernisation de secteurs spécifiques de
I'appareil de production et la croissance des exportations. Mais le passif
est lourd: un taux de croissance bas et volatil; le démantelement de
I'appareil productif, la montée du chémage, du travail informel et des

1 LC/G.2157(SES.29/3).
> LC/G.2234(SES.30/3).
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inégalités; l'augmentation de la vulnérabilité aux événements extérieurs
et la détérioration des relations macroéconomiques vitales.

Le bilan de la période de réformes fait apparaitre des zones d’ombre
et de lumiere, et comme cela se produit concernant toute observation de
processus a posteriori, certaines opinions revisitent I’histoire et s’ingénient
a expliquer ce qui aurait dii étre fait pour que ce qui a été fait fit différent.
Mais il est indéniable qu'une parabole représentant une période d’essor
suivi d’'un moment de crise et phase finale de déclin, est I'image la plus
synthétique que I'on puisse produire a des fins d’évaluation globale.

Apres le marasme de la fin des années 1990 et du début de la présente
décennie, la région de I’Amérique latine et des Caraibes s’est réconciliée
avec la croissance. En effet, 2007 aura été la cinquieme année consécutive
d’augmentation du produit; si l'on ajoute a cela la projection positive pour
I'année 2008, le taux moyen d’augmentation du PIB par habitant, pour la
période 2003-2008 sera légerement supérieur a 3%, ce qui en fera la période
de plus grande croissance et la plus longue depuis 1980.

Le contexte international a largement contribué a cette performance.
L’augmentation du produit mondial et celle, bien plus importante encore,
du commerce international, la hausse mondiale des prix de nombre de
produits de base dont la région est exportatrice et le bas niveau des taux
d’intéréts (bien que cette situation ait commencé a changer a la moitié
l'année 2004, quand la Réserve fédérale des Etats-Unis a donné une
nouvelle orientation a sa politique monétaire), ont été autant d’éléments
propices a l’accroissement du PIB; ils ont également concouru a ’apparition
de phénomeénes inédits dans un processus de croissance durable dans la
région, dont le dépassement de la restriction extérieure grace aux excédents
continus du compte courant, découlant eux-mémes de 1’évolution favorable
des termes de I'échange, de 1'accélération de la tendance de long terme du
taux de croissance des exportations et du bond en avant des envois de
fonds des travailleurs émigrés.

Or, par le passé, d’autres conjonctures favorables dans les marchés
internationaux n’ont pas toujours signifié une amélioration de la situation
régionale. Dans le cas présent, I’orientation adoptée en matiere de politique
économique par de nombreux Etats d’Amérique latine et des Caraibes
a joué un role déterminant au moment de saisir des opportunités qui,
dans un autre contexte, leur aurait échappé. L'obtention, année apres
année, d’excédents primaires dans les comptes publics (grace autant a
l'augmentation des recettes qu’a la prudence avec laquelle ont été gérées
les dépenses) et la préoccupation pour maintenir un taux de change réel
compétitif, sont des facteurs qui, sur fond de situation internationale
propice, permettent d’envisager avec un certain optimisme 1’évolution de
la région a moyen terme.
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Cependant, au risque de nous répéter, rappelons qu'une gestion
macroéconomique saine dans un monde en pleine croissance ne suffit pas
pour asseoir un processus de développement. L'un des legs des années 1990
est 'hétérogénéité chaque fois plus forte de la structure productive avec ses
séquelles d’exclusion massive d’agents économiques, tandis que d’autres
avancent a grand pas sur le chemin de la modernisation de la production.

Au sein de 1’économie latino-américaine, on peut aujourd’hui
identifier, selon leur taille et leur degré de formalisation, trois grands
groupes d’unités productives. Le premier est constitué par de grandes
entreprises, transnationales la plupart, qui affichent une productivité
frolant les niveaux internationaux, mais qui sont peu en prise avec
I’économie locale et ont une faible capacité endogene pour générer
des innovations. Le second groupe rassemble les petites et moyennes
entreprises du secteur formel, qui ont de grandes difficultés a accéder a
certains marchés — en particulier le marché financier et celui des services
technologiques—, et qui, surtout, souffrent d'une capacité réduite
d’articulation productive, tant a l'intérieur de leur propre groupe qu’avec
les entreprises de plus grande taille. Le troisiéme groupe est celui formé
par les petites et micro entreprises du secteur informel qui, en raison de
leurs structures et de leurs capacités, ont la productivité relative la plus
basse et operent dans un contexte qui les prive de toute possibilité de
développement et d’apprentissage; de plus, les travailleurs salariés et
les micro entrepreneurs de ce secteur ne bénéficient pas de la protection
sociale et sont particulierement démunis face aux risques qu’ils courent,
y compris la perte d’emploi ou de revenu.

Le développement productif de cette économie véritablement
a trois vitesses exige l'adoption de politiques publiques actives
visant a niveler ’aire de jeu moyennant une structure de soutiens et
d’incitations différenciée.

Mais la gestion macroéconomique et les politiques productives ne
complétent pas1’ensemble des initiatives nécessaires pour asseoir les bases
d’un processus de développement économique a long terme. La déchirure
du tissu social — 'un des effets secondaires les plus graves de 'expérience
de la politique mise en ceuvre dans les années 1990 — a besoin d’étre
réparée. Le phénomeéne de I’accentuation de I’hétérogénéité productive et
des inégalités, doublée de 'augmentation de I'informalité et du chomage,
ne signifie pas seulement des pertes statiques et dynamiques en termes
de niveaux du produit intérieur brut (PIB) et de taux de croissance a long
terme, il fait également peser une menace latente sur ’harmonie de la vie
démocratique et sur l'unité de vues et de projets qui doit accompagner les
processus de changement historique qui, obligatoirement, va de pair avec
le développement économique.
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Pour ces motifs, la CEPALC a proposé la mise en place d’un pacte
de cohésion sociale basé sur l'adoption d’engagements réciproques
entre les secteurs sociaux et I’Etat, souténement d’un avenir d’inclusion
sociale dans la région. Les piliers de ce pacte doivent étre la cohérence
avec les fondements de la politique économique, la création d’emplois,
’acces a protection sociale, a I’éducation et la formation, pour ’ensemble
de la population.

Depuis sa naissance, a la fin des années 1940, la CEPALC a travaillé
a la formulation d’'un paradigme qui combine la rigueur académique
et scientifique avec la sensibilité aux spécificités de la problématique
socioéconomique latino-américaine. Depuis 'époque de Celso Furtado et
de Radl Prebisch, des idées comme celle du schéma centre-périphérie et
I'étude des tendances a long terme des termes de 1’échange, I'importance
des contraintes extérieures pour la stabilité macroéconomique des pays
moins développés, la nécessiter d'impulser, a partir de "Etat, la croissance
de certaines activités ou secteurs productifs considérés stratégiques et le
croisement entre le phénomene de I'inflation et les enjeux de la distribution,
ont alimenté un débat intellectuel dans le continent et inspiré les prises de
décisions de nombreux gouvernements a différentes périodes.

La synthese des documents récents ici proposée se réclame du méme
courant de pensée, celui de la construction d"une approche locale qui tend a
l'universel en révélant les particularités de son environnement et qui trouve
sa justification dans son désir de contribuer a 1’émergence d’acteurs sociaux
et a l’éclairage de réalités nationales trop souvent oubliés.

A. Mondialisation et réformes en Amérique latine et
dans les Caraibes

1. Mondialisation et contexte international de I’Amérique latine et
des Caraibes pendant les années quatre-vingt-dix

Historique du processus de mondialisation

Au cours de 'histoire, la vie économique des pays a montré une
tendance a long terme vers une indépendance accrue, tendance qui s’est
accélérée sensiblement a partir des années 1980 et particulierement dans
la décennie suivante. Dans les années 1990 en effet, les conditions se sont
affirmées pour que 1’économie mondiale cesse d’étre la somme des flux
commerciaux, des mouvements de capitaux et d’autres facteurs a 1'ceuvre
entre économies nationales isolées, pour se transformer en un ensemble
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de réseaux mondiaux de marchés et de systemes de productions intégrés
faisant fi des frontieres.

Le processus de mondialisation est attesté par des faits historiques
trés anciens, et tenter de le dater avec précision ne peut étre qu’arbitraire
selon le type de processus qu’une analyse donnée met en avant. En prenant
les sociétés contemporaines comme point de référence, en particulier, leurs
modes dominants de production, il apparait naturel d’associer les origines
du mouvement d’internationalisation a 'expansion du commerce et aux
processus culturels et politiques afférents qui prirent naissance en Europe
a la fin du Moyen Age et auxquels I’Amérique latine et les Caraibes furent
précocement incorporés a la fin du XV¢ siecle.

Sil’on centre I'observation sur les 130 derniéres années, trois grandes
étapes dans l'évolution de la mondialisation se font jour’. La premiere,
s’étendant de 1870 a 1913, se caractérise par la grande mobilité des facteurs
capital et travail, ainsi que par I'essor du commerce, ceci en raison de la
forte réduction des cotits du transport.

Cette étape fut suivie d'une période de ralentissement et de régression
de l'internationalisation correspondant a la Premiere Guerre mondiale
(1914-1918), a l'apres-guerre marquée par la Grande Dépression et la crise
de 1929, puis la Deuxiéme Guerre mondiale (1939-1945). Comme 1’ont
souligné plusieurs historiens et chercheurs spécialistes de cette époque, on
aici I'exemple de la maniere dont une phase de rapide internationalisation
avec des zones de fracture et de forts déséquilibres peut rétrograder si les
tensions et les conflits ne sont pas correctement gérés:.

ApreslaDeuxiemeGuerremondiale,latendanceal’internationalisation
des forces économiques connait un regain qu’il est possible de diviser
en deux temps. Le premier — qui correspond a la seconde phase de la
mondialisation — couvre les années allant de 1945 a 1973; cette étape est
connue comme « "age d’or » du capitalisme avec ses taux de croissance
galopants, jamais égalés depuis, tant dans le monde développé que dans
les pays dits alors en voie de développement; elle se caractérise également
par la faible mobilité des capitaux et de la main d’ceuvre, 'expansion du
commerce des biens et I'établissement d'un vaste réseau d’institutions
internationales qui faciliterent la gouvernabilité de 1’économie mondiale.

Le deuxiéme temps commence au début des années 1970. Un
ensemble de faits marquants signent cette entrée dans la troisieme phase

*  Voir Juan Antonio Ocampo et Juan Martin (eds.), Globalizacién y desarrollo. Una reflexion
desde América Latina y el Caribe, Commission économique pour I’Amérique latine et les
Caraibes (CEPALC), Banque mondiale, Alfa Omega, 2003.

4 Sur ce theme consulter Harold James, El fin de la globalizacion. Lecciones de la Gran Depresion,
Editorial Océano, 2003; et Kevin H. O'Rourke et Jeffrey G. Williamson, Globalization and
History. The Evolution of a Nineteenth-Century Atlantic Econony, MIT Press, 1999.
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de l'histoire moderne de la mondialisation dont le trait caractéristique
est la désintégration du régime de régulation macroéconomique instauré
a Bretton Woods en 1944. A la fin précipitée de la deuxiéme phase de
la globalisation contribuerent: la tombée en désuétude du systeme
international de parités fixes suite a 'abandon de I’étalon-or de la part des
Etats-Unis; la crise du pétrole de 1973, qui a entrainé de forts déséquilibres
commerciaux dont le marché des eurodollars fut la source de financement
enrecyclant dans ce butles excédents des pays exportateurs de pétrole; et la
pression de la concurrence entre les institutions financieres internationales
qui conduisit au durcissement de la demande pour les dérégulation des
marchés financiers nationaux.

Cette troisieme phase de la mondialisation fut le témoin de la
généralisation progressive du libre-échange, de la présence grandissante
des entreprises transnationales sur les marchés mondiaux; enfin, trait
différenciateur et antinomique de la premiére phase, alors que le capital
jouissait d'une mobilité accrue, de séveres restrictions a la mobilité de la
main d’ceuvre ont été établies.

Disparité de la croissance des régions

Le processus de mondialisation implique une plus grande mobilité
internationale des facteurs et, en principe, 1'acceés facilité aux nouvelles
technologies pour les pays économiquement moins développés; on
peut donc en attendre une homogénéisation des styles de production et
partant, I’émergence d"une tendance a la convergence du PIB par habitant
des différents pays du monde. Or, concernant le revenu, 1'élargissement
des fossés entre régions et entre pays a été l'une des caractéristiques de
I"économie mondiale au fil des 200 derniéres années. Le quotient entre le
produit par habitant des régions les plus développées du monde et celui
des moins développées est passé d'une valeur qui était proche de trois au
début du XIXe siecle, a presque 20 actuellement. Il n’a été dérogé a cette
tendance a 'augmentation des écarts de la productivité qu’en une seule
occasion, pendant la deuxiéme phase de la mondialisation, précisément
entre 1950 et 1973, période au cours de laquelle une légere atténuation des
différences a pu étre observée.

Au sein de ce mouvement, I’Amérique latine présente ses propres
spécificités. Suite a son entrée précoce dans le processus de mondialisation,
la région fut assimilée a 1’ensemble des pays de revenu moyen, comme
I'Europe centrale et de I’Est; on estime qu’a partir de 1870, I’Amérique
latine avait stabilisé la dimension des écarts de produit par habitant par
rapport aux régions les plus développées du monde, ce qui, au cours de
la premiére phase de la mondialisation (1870-1913) la plagait, en termes
de performance, dans une situation relativement meilleure que les autres
régions en développement.
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En comparaison avec d’autres pays en développement, la région
a également affiché de bons résultats dans les premiers temps du
« développement vers l'intérieur » , et pendant la deuxieme phase de la
mondialisation (1945-1973) elle connut les rythmes de croissance du PIB
par habitant les plus soutenus de son histoire. La perte de terrain relative
de la région ne s’est produite que pendant la troisieme phase, avec son
insertion difficile dans les processus d’internationalisation financiere et les
crises réitérées de I’'endettement.

En utilisant comme critére les taux de croissance observés, certains
ont récemment avancé I’hypothese de 'existence d’une sous phase dans
la troisieme période de la mondialisation. Elle débute en 1980, et est dite
de « double divergence » pour inclure a la fois des taux de croissance
faibles dans les pays de moindre développement par rapport a ceux plus
avancés, et des différences marquées en termes de croissance a l'intérieur
du groupe des pays en développement’. Dans cette sous phase de la
troisieme période de l'histoire récente de la mondialisation, qui couvre
aujourd’hui déja un peu plus d’un quart de siecle — et a la différence
de ce qui s’est passé dans la seconde période —, on a pu observer, dans
l'univers des pays en développement, une augmentation significative de
la fréquence des échecs des expériences nationales de croissance, tandis
que la fréquence des expériences réussies baissait sensiblement. C’est
ainsi que, en accord avec la tradition de pensée du structuralisme latino-
américain, on observe que les points de rupture dans1’évolution du monde
en développement sont associés a des mutations brusques survenant
dans le contexte international, donnant naissance a d’authentiques cycles
de développement qui font que les réussites et les échecs tendent a se
regrouper sur des périodes spécifiques de temps.

Les trois asymétries de base de I’ordre international

L'une des constantes de la pensée de la CEPALC est de reconnaitre
que la structure économique internationale impose des restrictions a
I'ensemble des opportunités des pays moins développés et a une incidence
sur l'efficacité des efforts nationaux réalisés en faveur de la croissance
économique et du développement. C’est pourquoi la maximisation des
bénéfices dérivés des stratégies nationales de développement requiert la
coopération internationale et une plus grande gouvernabilité a 1’échelle
planétaire, qui permettent de compenser les asymétries de base qui
caractérisent I'économie mondiale.

> José Antonio Ocampo et Marfa Angela Parra, “Explaining the dual divergence: succes-
ses and collapses in the developing world since 1980”7, étude présentée dans le cadre du
séminaire “Croissance économique dans 1’équité”, CEPALC, Santiago de Chile, ler et 2
septembre 2005.
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Ces asymétries de base sont de trois ordres’. La premiere est liée a
la concentration extréme du progres technique dans les pays développés.
Dans ces pays, non seulement se trouve rassemblé 'essentiel des activités
de recherche et développement mais également des branches et activités
productives en relation étroite avec le changement technique et qui, de
ce fait, sont les plus dynamiques au sein de la structure de production et
celles qui fournissent les rentes d’innovation les plus élevées. Les canaux
principaux a travers lesquels les impulsions dynamiques provenant
du progres technique qui nait au centre de 1'économie mondiale, sont
transmises vers la périphérie sont au nombre de quatre: la demande dérivée
des matiéres premieres; la délocalisation de certaine activités productives
dites mfires ; le transfert de technologie (comme celle incorporée aux biens
d’équipement), et la participation directe des pays moins développés dans
les activités les plus dynamiques.

Tous les mécanismes mentionnés sont soumis a des restrictions ou
a des cofits. La demande de matieres premieres a longtemps présenté une
faible élasticité en fonction du revenu, les prix de ce type de produits étant
extrémement volatils et hypersensibles aux oscillations de la conjoncture
mondiale. Les secteurs industriels mfirs se caractérisent par des marges
de bénéfices étroites et des barrieres a I’entrée peu élevées. En outre, les
politiques protectionnistes des pays plus développés se concentrent souvent
dans ces deux secteurs d’activité.

D’autres facteurs, comme les économies d’agglomération (qui se
donnent dans des lieux qui facilitent I'acces aux marchés ou a l'offre des
facteurs de production, aux fournisseurs spécialisés et aux institutions
liées a l’activité de recherche et développement), ou encore, les externalités
positives relatives a 1’éducation et au savoir, tendent a provoquer la
polarisation des régions, plus que ne le fait la convergence des niveaux du
produit par habitant.

Pour autant, les opportunités économiques des pays en
développement sont donc en partie déterminées par la position qu’ils
occupent dans la hiérarchie internationale. Sil existe, a n’en point douter,
une transmission du progres technique du centre vers la périphérie, elle
demeure « relativement lente et irréguliére » comme le soulignait Ratil
Prebisch dans un texte fondateur écrit au milieu du siécle dernier”.

La deuxiéme asymétrie réside dans la particuliere vulnérabilité
macroéconomique des pays en développement face aux turbulences
extérieures. Cette fragilité relative s’est faite plus grande a mesure que

¢ Juan Antonio Ocampo et Juan Martin, Globalizacién y desarrollo (op. cit).
7 Radl Prebisch, “Interpretacion del proceso de desarrollo latinoamericano en 1949”, série
commémorative du 25e anniversaire de la CEPALC, Santiago du Chili, février 1973.
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s’approfondissait l'intégration financiere — caractéristique de la troisieme
phase de la mondialisation. De fait, on peut dire que linstabilité de
la croissance des pays en développement a cette étape est largement
attribuable a ce phénomene.

Les asymétries d’ordre financier sont dues a quatre facteurs présents
dans les pays en développement: i) le libellé en devises étrangeres de
leur dette extérieure; ii) la structure des échéances; iii) la superficialité
des marchés secondaires, et iv) I’étroitesse relative des marchés financiers
nationaux face a I'ampleur des flux internationaux de capital en jeu.

Les trois premiers ont pour corollaire le fait que les agents économiques
résidents des pays en développement doivent supporter les effets de
l'asymétrie des devises au moment d’accéder aux marchés financiers
internationaux, tandis que ceux qui s’en tiennent éloignés (comme les
petites et moyennes entreprises) souffrent d'une asymétrie des échéances;
en général, en raison de I'incomplétude des marchés financiers des pays en
développement, éviter les deux risques simultanément est une gageure. Par
ailleurs, les marchés de ces pays étant souvent percus comme a haut risque,
ils sont sujets a des cycles financiers tres volatils ot alternent des phases
d’achat a risque important et d’autres de « fuite vers la qualité ».

Le résultat de tous ces facteurs est une asymétrie macroéconomie
treés prononcée: alors que les pays industrialisés bénéficient de marges
confortables pour adopter et mettre en ceuvre des mesures anticycliques,
les pays en développement ne jouissent pratiquement d’aucune liberté
en la matiere, attendu que les marchés financiers tendent a exacerber les
variations du cycle.

La troisieme et derniére asymétrie est celle crée par le contraste
existant entre la grande mobilité des capitaux et les restrictions imposées
aux déplacements internationaux de la main d’ceuvre. Cette asymétrie est
un trait distinctif de la troisieme phase de la mondialisation; la premiere
en effet se caractérisant par la grande mobilité des déplacements de main
d’ceuvre, et la deuxieme par une faible mobilité internationale tant du
capital que du travail. Cette asymétrie, de par son effet néfaste sur les
facteurs les moins mobiles — dans le cas présent, le travail —, provoque une
distorsion dans la distribution du revenu. Les pays en développement
sont particulierement préjudiciés puisqu’ils sont pléthoriques en main
d’ceuvre de basse qualification; on constate également, sur les marchés
internationaux, un excédent de l'offre des biens dans lesquels les pays en
développement sont spécialisés et dont les cofits d’entrée sont bas.
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Une décennie de déséquilibres

Entre 1990 y 2003 le produit mondial a cri a un rythme moyen
de 2,6% par an, taux le plus bas enregistré depuis la fin de la Deuxiéme
Guerre mondiale pour une période équivalente. Ce chiffre est le résultat
de la moyenne des maigres performances du monde développé (2,3%), de
I’Europe de I'Est (-0,3%), d’Afrique (2,8%) et de I’Amérique latine et des
Caraibes (2,7%), relevée par celles, meilleures, du Moyen-Orient (3,3%) et
surtout de 1’ Asie (6%).

Dans le monde développé, des contrastes et des déséquilibres
préoccupants se sont fait jour. Tandis qu’aux Etats-Unis, la croissance qui
avait monté en fleche entre 1997 et 1999 (plus de 4%), s’est vue interrompue
par la récession de 2001 (la reprise n’étant réapparue que dans la seconde
moitié de'année 2003), le Japon continuait de souffrir de sa longue dépression
qui avait commencé au début de la décennie (avec un taux de croissance
de seulement 1% pour la période 1990-2003); quant a I'Union européenne,
elle restait embourbée dans le sentier de la faible croissance, avec des chutes
spectaculaires de son niveau d’activité au début de la décennie et une
croissance en décélération jusqu’a la fin de la méme période.

La croissance américaine s’était appuyée sur I'expansion notable de
I'investissement fixe et 'augmentation de la consommation, cette derniere
basée sur le fort endettement des ménages; c’est ainsi que la faiblesse de
I'épargne intérieure dut étre compensée par 1'épargne extérieure. Au déficit
croissant du compte courant vint s’ajouter, apres la récession de 2001, un
fort déficit budgétaire provoqué simultanément par l'augmentation des
dépenses militaires et la baisse des recettes publiques en raison de la
réduction des impdts.

Dans ce contexte, il est important de souligner la relation particuliere
existant entre les Etats-Unis et la Chine, deux des principales aires
d’influence économique, dont les déséquilibres ont été complémentaires.
La Chine, empruntant le méme chemin que celui choisi auparavant par
d’autres pays asiatiques, vit un processus de développement économique
et de changement structurel grace a la croissance de ses exportations dont
une partie importante est dirigée vers le marché américain; le solde positif
de la balance commerciale, augmenté de I'entrée de capitaux de I'étranger
qui contribuent a la modernisation et a 'expansion de I’économie urbaine,
conforment un excédent de devises qui est utilisé pour financer les déficits
des Etats-Unis.

8 En 2004 le déficit du compte courant des Etats-Unis atteignait 5,7% du PIB. Vu I'appau-
vrissement des courants privés de capital vers ce pays, son financement est de plus en
plus dépendant des flux officiels, surtout en provenance des pays asiatiques. Au premier
trimestre 2004, ces flux avaient couvert 58% du déficit du compte courant.



28 CEPALC

La stratégie employée par les autorités chinoises visant a maintenir
une monnaie sous-évaluée a provoqué comme contrepartie la croissance
permanente des agrégats monétaires. Celle-ci a été suivie de pressions
inflationnistes et la formation de bulles d’actifs financiers, et d’épisodes de
surinvestissement en actifs réels. Pour atténuer ces effets indésirables, la
Banque centrale de Chine réalise des opérations de stérilisation en faisant la
captation de liquidité excédentaire moyennant le placement de titres.

De la sorte, I'autorité monétaire chinoise accumule parallelement
des actifs de réserve libellés en dollars et un déficit quasi budgétaire de cotit
croissant, mouvements qui comportent des risques d’éventuelles pertes de
capital dont les répercussions internationales seraient de taille.

La sous-évaluation continue du yuan fait que les termes de
I’échange ne sont pas favorables (exportations de moins en moins cheres
et importations de plus en plus onéreuses), ce qui ligote la consommation
intérieure. En contrepartie, le taux d’épargne est tres élevé, ce qui,
moyennant le mécanisme décrit plus haut, contribue a maintenir le
niveau d’investissement et la consommation par habitant des Etats-Unis.
Les déséquilibres créés sur les marchés des changes par cette véritable
exportation de I'épargne de la périphérie asiatique vers le centre nord-
ameéricain sont tels qu’ils ont fini par exercer une pression sur les secteurs
des biens échangeables aux Etats-Unis, mais également dans 1'Union
européenne, d’ottle risque de durcissement des politiques protectionnistes
des pays les plus développés.

Augmentation marquée du commerce mondial et imperfection accrue
des marchés internationaux

Entre 1990 et 2003 le commerce mondial a crii a des taux comparables
a ceux des deux décennies qui ont suivi la fin de la Deuxiéme Guerre
mondiale, alors que le taux de croissance du produit mondial diminuait.
La relation entre les deux variables, au cours de la période de référence,
fut la plus élevée de I’Apres-guerre, avec un taux de croissance des
exportations qui triplait presque celui du produit. Ce fossé grandissant
entre commerce etniveau d’activité s’explique en partie parlalibéralisation
accrue del’échange des produits industriels; la plus grande échangeabilité
des services et le volume croissant du commerce intrafirme en raison de
l'internationalisation des systemes de production. Le phénomeéne fut
particulierement accentué dans les économies développées, et au sein du
groupe des pays en développement, beaucoup plus intense en Amérique
latine et dans Caraibes qu’en Asie.

Les exportations de 1’Amérique latine et des Caraibes se sont
développées a un taux moyen presque quatre fois supérieur a celui du
produit intérieur brut (PIB) toujours entre 1990 et 2003; cette méme relation
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fut de 1,4 dans la province chinoise de Taiwan, 1,6 en Chine, et de 1,8 en
République de Corée et en Inde’.

Pour ce qui est de la morphologie des marchés, bien que l'existence
d’oligopoles et de groupes multinationaux ne soit pas une nouveauté
dans 1l’économie mondiale, 'originalité dans les années 1990 réside
dans l'augmentation du nombre de secteurs dans lesquelles cette forme
d’organisation est devenue typique, spécialement dans les industries out
prédominentles économies d’échelle et une participation élevée des activités
de recherche et développement dans leurs dépenses d’investissement.

Cette tendance a la constitution d’oligopoles mondiaux dans un
nombre croissant de secteurs et d’activités a signifié une forte accélération
des flux d’investissements étrangers directs (IED). Dans les années 1990,
ces flux ont enregistré une croissance notable, surtout dans la deuxiéme
moitié de la décennie. De fait, ils sont passés de 254 milliards 300 millions
de dollars par an en moyenne entre 1991 y 1996 a presque 1,4 billions de
dollars en 2000; dans la période 2001-2002 ils subirent une chute abrupte
(31%), avant de se stabiliser en 2003.

Le poids de ces conglomérats se fait également sentir dans le
domaine du commerce mondial. On estime qu’un tiers des échanges des
biens et des services non factoriels releve d’opérations intrafirme facturées
a prix de transfert. Un autre tiers correspondant a des exportations de
filiales d’entreprises transnationales a des entreprises non associées, on
peut en conclure qu’environ deux tiers du commerce mondial des biens et
des services non factoriels sont liés aux schémas productifs et aux circuits
commerciaux de ce type d’entreprises.

Prépondérance du capital financier et volatilité des flux

Au cours de la période 1990-2003, les transactions économiques
internationales ont connu une expansion beaucoup plus rapide que la
croissance du produit (PIB) des pays. Le commerce a certes cri davantage
que le produit mais moins que les crédits bancaires et encore moins que
les placements internationaux d’obligations, et la croissance des soldes des
instruments financiers dérivés est encore beaucoup plus grande.

®  Les études de cas révelent que la politique commerciale a eu une forte incidence sur les
stratégies de développement, bien qu’il n’existe pas de relation simple ni de modele uni-
que qui unisse les deux variables. Dans les derniers temps, la croissance économique ra-
pide a été rapprochée d'une augmentation importante de I’accés aux marchés, dans un
contexte de politiques commerciales diversifiées cependant. En particulier, on ne détecte
pas la présence d’un rapport univoque entre croissance des exportations et libéralisation
des échanges, plutot celle d'un ensemble de politiques économiques, mélant orthodoxie
et hétérodoxie a doses variables, selon I’environnement et les circonstances historiques.
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Deux facteurs inhérents a ce rapide développement financier ont
été la volatilité et la contagion. La volatilité qui a primé sur les marchés
financiers internationaux dans les trois dernieres décennies n’est pas un
phénomene inédit, mais certaines caractéristiques contemporaines des
marchés ont eu tendance a 1’accentuer. Au nombre de ces caractéristiques
on peut mentionner, en premier lieu, le manque de régulation et ses
conséquences tant sur les activités bancaires que sur celles des investisseurs
institutionnels et des agents qui opérent sur le marché des dérivés, ainsi que
le caractere procyclique des normes en vigueur; en deuxieme lieu figure
I'emploi, de la part de plusieurs agents, du systeme d’évaluation des risques
et son application a un horizon trés rapproché, ce qui tend a accentuer
le comportement de troupeau que vient renforcer celui procyclique des
agences de classement des risques.

Les problemes de contagion quant a eux peuvent avoir leur origine
dans trois grands canaux de transmission des turbulences®. Le premier
de ces canaux est celui de I'information portant sur les débiteurs pour les
épargnants ou les investisseurs, information qui est souvent manquante
ou incomplete. Dans les moments de crise, ces problemes d’information
se font plus aigus et fragilisent les marchés financiers en raison des
difficultés a distinguer les débiteurs solvables de ceux qui ne le sont pas;
et attendu, qu’en cas de risque, il cofite moins cher aux investisseurs
internationaux de se replier que de supporter les éventuelles pertes de
capital, ils feront volontiers le choix d’attaquer la monnaie de plus d'un
pays de la méme région ou de tenter de se débarrasser simultanément
des titres émis dans ces pays.

Un autre canal de transmission est d’ordre commercial. Lorsqu’au
milieu d'une crise de change, la monnaie d'un pays se dévalue fortement,
la situation commerciale d’autres pays peut en souffrir en raison d'une
perte de compétitivité relative. Si au change des prix relatifs s’ajoute la
contraction du niveau d’activité du pays dont la monnaie se déprécie, cet
effet-revenu peut se conjuguer avec I’antérieur et déprimer les importations
en provenance des partenaires commerciaux. Ces mouvements sont souvent
anticipés par les agents économiques moyennant des attaques spéculatives
sur les monnaies les plus fragiles.

Le troisiéme canal de transmission de la contagion dans un contexte
de turbulence extérieure est de type financier. Un premier effet est lié a
l’aversion au risque. Devant une crise dans les pays émergents, les créanciers
tendent a réduire leurs placements en actifs de risque élevé en général; ce
réagencement des portefeuilles peut nuire aux pays émetteurs de ce type
d’actifs méme s’ils ne traversent pas eux-mémes une situation critique. Un
deuxieme phénomene peut se produire en présence de forts effets de levier

10" José Luis Machinea, “La crisis de la deuda, el financiamiento internacional y la participa-
cién del sector privado”, 2001.
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de la part des fonds d’investissements devant la menace d’une crise, la
tendance étant de vendre d’autres actifs pour couvrir la dévalorisation de la
garantie des préts contractés antérieurement.ll est intéressant de noter que
selon les arguments exposés ci-dessus, les pays les plus enclins a provoquer
ou a souffrir de la contagion sont ceux dont la participation dans le commerce
régional est la plus élevée ou dont les dettes extérieures représentent des
montants importants; ce sont justement les pays émergents de revenus
moyens qui remplissent généralement ces deux conditions.

2. Succes et échecs d’une ére de réformes

Une ére de réformes

Aucours desannées 1990, larégion del’Amériquelatine et des Caraibes
futlascene deréformesstructurelles et d’expériences de politique économique
au bilan desquelles on peut inscrire la solution de quelques problemes graves
et anciens dans la région, des progrés importants dans certains domaines
ponctuels, mais aussi la détérioration des failles structurelles existant de
longue date et I'apparition de nouvelles problématiques, certaines effets
secondaires non désirés de ces mémes réformes.

Les expériences de libéralisation économique avaient commencé,
dans le Cone Sud principalement, a la fin des années 1970; apres une
interruption suite a la crise de la dette de 1982, elles reprirent de plus
belle des 1985 en se généralisant a presque toute la région. L'ouverture
commerciale et la libéralisation des marchés financiers nationaux furent
les premiers aspects du phénoméne a prendre de 'ampleur a "échelon
régional; a partir de 1991 on notait également I’avancée de la libéralisation
des mouvements de capital avec 1’étranger. La similitude entre expériences
nationales fut moindre dans deux autres domaines: les privatisations des
entreprises publiques et la réforme du systéme fiscal.

En méme temps que cette batterie de réformes était appliquée, la
région connaissait une importante baisse du taux d’inflation et parvenait,
bien que partiellement et temporairement, a controler les déficits budgétaires
jusque la endémiques; a ces réussites vinrent s’ajouter un dynamisme accru
des exportations, la modernisation de certains segments productifs, le boomn
des investissements étrangers et les progres en termes de dotation et de
qualité des services d’infrastructure.

Réussites de la politique anti-inflationniste et du controle des
déséquilibres budgétaires

Deux des réussites notoires en matiere économique de la période
1991-2003 furent l'obtention de la stabilité des prix et le contrdle du
déséquilibre budgétaire, maux jusque la endémiques. Le déficit budgétaire

@
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du gouvernement central en regard du PIB s’est réduit de maniere
significative depuis la fin des années 1980, se situant entre 1 et 2 pour cent
pendant la plupart des années 1990, bien qu’il ait recommencé a se creuser
apres 1999, a la fin de la période analysée.

Bien évidemment, il y a de grandes différences entre les pays, comme
le révelent les crises budggétaires et les rapports élevés entre dette et produit
qui continuent de caractériser certains pays.

Les progres en matiere de stabilité des prix ont été plus uniformes
et leurs effets, plus durables.. Le taux moyen d’inflation dans la région
s’est réduit a un rythme soutenu jusqu’en 2001, avec des chiffres annuels
sous la barre des 10%. En 2002, on observait quelques rechutes, l'inflation
moyenne était en hausse pour la premiere fois en dix ans, mais les acces
de fievre inflationnistes les plus graves furent circonscrits a quelques pays
seulement et en 2003 le taux retombait sous les 10%, niveau auquel il se
maintient jusqu’a ce jour, dans la majorité des pays.

Augmentation radicale de I'ouverture économique

Toutes les économies de la région sont aujourd’hui plus ouvertes
qu’elles ne I'étaient au début des années 1980. A mode d'illustration, au
début de la décennie, la moyenne du tarif douanier selon la clause de la
nation la plus favorisée était, dans la région, supérieure a 100%, dans les
années 1990 elle était de 29% et en 2004, de moins de 10%. Outre cette
diminution spectaculaire du tarif douanier nominal, et la quasi disparition
des restrictions quantitatives, la mesure de la restriction effective a l'entrée
de marchandises étrangeres est encore inférieure. Dans le cas du Mexique
par exemple, le tarif douanier selon la clause de la nation la plus favorisée
actuellement en vigueur est d’environ 16%, or, presque 90% de ses
importations se font sous les auspices d’accords commerciaux prévoyant
I'exemption totale de droits de douanes; d’ot1 le fait que le tarif douanier
moyen effectif de I'économie mexicaine est bien inférieur au tarif nominal.
Cette situation se répete dans la plupart des pays de la région dont la
moyenne du tarif douanier effectif se situe donc autour de 5%.

La libéralisation commerciale mesurée a 1’aune de l'ouverture
commerciale a également été tres forte, la moyenne régionale ayant
largement doublé, de 7,8% en 1980-1983 a 18,9% en 2000-2003". Les
exportations comme les importations d’Amérique latine et des Caraibes ont
fait preuve d’un grand dynamisme: entre 1990 et 2003 le volume physique
des exportations de la région a augmenté a un taux sans précédents (9,2%
annuel), supérieur a la moyenne mondiale et seulement dépassé par celui

T Le coefficient d’ouverture utilisé correspond a la demi-somme des exportations et des

importations divisée par le produit intérieur brut, le tout aux prix de 1995.
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de I’Asie. Ces résultats furent impressionnants, non seulement en regard
des performances historiques de la région mais également par rapport au
reste du monde.

Quant aux importations de la région; elles augmenterent a un taux
encore plus rapide que les exportations, aidées en cela par la brusque et
profonde réduction du tarif douanier dans un contexte presque général
d’appréciation des monnaies nationales.

Nets progrés en matiére d’infrastructures

Les prestations des services d’infrastructures se sont également
améliorées dans la région au cours de la derniere décennie. L'ouverture
des marchés de ces services ainsi que la vente des entreprises publiques,
ont permis I'entrée des entreprises étrangeres qui souvent, ont introduit de
nouvelles technologies et techniques de gestion qui se sont avérées cruciales
pour la modernisation des infrastructures et des services locaux.

Entre 1991 et 2002, le secteur des télécommunications a fait un bond
en avant dans le domaine de la téléphonie fixe et mobile ainsi que des
connexions aux services d’Internet. En Amérique latine, le nombre total
des lignes fixes a augmenté a un rythme moyen de 10,4% par an, tandis que
celui des utilisateurs de téléphones portables passait de 300 000 en 1991
a 100 millions en 2002. Enfin, en 1999, la quantité d’ordinateurs centraux
connectés a Internet atteignait pour la premiére fois dans la région le
million d’unités et celle d’utilisateurs se multipliait par 29 entre 1996 et
2002, passant de 1,49 a 43,3 millions.

Dans le secteur énergétique, l'industrie électrique a également subi
une transformation radicale et une reconversion, et ce dans presque tous les
pays de la région. Ce processus s’est caractérisé par 1’arrivée de nouveaux
agents de production de I'étranger qui impulserent une modernisation
rapide des infrastructures. La capacité installée moyenne de l'industrie
électrique de la région a augmenté de 31,5% dans les années 1990.

Un autre secteur des infrastructures a largement été favorisé par
les réformes: celui des services portuaires. L'incorporation d’agents
économiques privés comme opérateurs directs a attiré les investissements
et provoqué des changements profonds dans les régimes de propriété, ce
qui a entrainé une réduction considérable des prix des opérations portuaires
(quatre ou cinq fois moins cheres dans certains cas) et une amélioration
notable du service, en termes de rapidité et de qualité de la prestation.

Fragilités et contre performances économiques

Les réformes dans leur ensemble promettaient la diminution des
déséquilibres budgétaires, le contrdle du taux d’inflation et une meilleure
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intégration des marchés au reste du monde, avec une participation accrue
du secteur privé et un minimum d’intervention de 1'Etat, ayant pour
résultat un taux de croissance plus élevé et plus stable, et partant, moins
de chomage et des salaires réels fruits d’une meilleure productivité globale.
Pour des raisons que nous examinerons en détail plus avant, les attentes
dans ce domaine ont été dégues.

Au cours de la décennie, certains aspects négatifs de 1’économie de
la région ont mitigé ou parfois franchement annulé les succés obtenus par
ailleurs; Nous en citerons quelques uns ci-dessous.

Croissance faible et volatile

Les taux de croissance du PIB ont été faibles en comparaison avec
le décollage qu’avait connu la région dans les décennies précédentes,
exception faite des années 1980. Entre 1991 et 2003, le taux moyen de
croissance annuelle du PIB n’a été que de 2,5%, soit moins de la moitié
de celui enregistré pour la période 1950-1980, qui fut de 5,5%. En outre,
les résultats économiques de I’Amérique latine et des Caraibes dans les
années 1990 furent nettement inférieurs a ceux d’autres régions du monde
en développement, en particulier a ceux de I’Asie du Sud-est qui affichait
des taux de croissance moyenne de 6%.

La croissance économique de la région fut donc faible et se caractérisa
de surcroit par son extréme volatilité. Tandis que dans la période 1950-1980
I'écart type des taux annuels de croissance en Amérique latine et dans les
Caraibes par rapport au taux moyen (1,70%) était tres proche de la valeur
correspondante du PIB mondial (1,49%), entre 1981 et 2003 elle fut de plus
du double, 2,17% et 1,05%, respectivement. Si, dans la région comme dans
le monde, la volatilité fut certes moindre au cours de la période 1991-2003
que dans la décennie précédente, le rapport entre 1’écart type de chaque
groupe est quant a lui resté inchangé (1,93% et 0,87%, respectivement).

Détérioration des relations macroéconomiques fondamentales

Le pietre résultat de ’Amérique latine et des Caraibes en matiere
d’épargneetd’investissementdansla période 1991-2003 est]'un des éléments
qui contribuent a expliquer la faiblesse de la croissance économique de la
région. Apres avoir dépassé 25% du produit dans les années 1970, le niveau
moyen des investissements chuta en dessous des 15% dans les années
1980. Dans la période 1991-2003, le coefficient d’investissement s’éleva
légerement jusqu’en 1997 pour retomber a un niveau inférieur a celui du
début de la décennie.

De plus, le lien entre investissement et croissance s’est détérioré
pendant la période des réformes comme en fait foi I'augmentation du
ratio marginal entre investissement et produit, d’'une moyenne simple de
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3,8 dans la période 1950-1980 a 6,7 en 1990-2002. Ce phénomeéne, trop peu
analysé, reflete le fait que la volatilité de la croissance induit une sous
utilisation accentuée de la capacité installée ce qui réduit la productivité
des investissements. Il est également le résultat, dans certains cas, de
l'importante perte de capital qui a fait suite au processus de mise en
ceuvre des réformes économique, et dans d’autres cas, de l'intensité du
capital des principales activités économiques dans le nouveau schéma
d’insertion internationale™.

Une autre des causes de la faiblesse de la croissance économique
découle de 'augmentation timide de la productivité des facteurs. Dans la
période 1990-2002 la productivité totale des facteurs n’a augmenté qu’a un
taux annuel moyen de 0,6%, sil’on considere la moyenne simple de 10 pays
de la région ou de 0,2%, si I'on retient la moyenne pondérée du groupe (de
I’ensemble)®. Les faibles résultats des économies les plus grandes (Brésil et
Mexique), qui affichérent des taux négatifs, expliquent la différence entre
les deux moyennes.

S’il est vrai que le comportement de cet indicateur est meilleur qu’au
cours des années 1980 (-1,4% dans les deux cas), il est toutefois clairement
moins performant qu’entre 1950 et 1980, longue période au cours de
laquelle la productivité totale des facteurs augmentait d’environ 2% par
an, quelle que soit la moyenne observée. Dans la période la plus récente on
observe aussi des comportements tres différenciés avant et apres 1997. En
effet, pour 1990 - 1997 la moyenne simple des taux annuels d’augmentation
de la productivité (1,9%) a atteint une valeur similaire a celle de la période
1950-1980, mais il n’en est pas de méme si I'on compare les moyennes
pondérées (1,1% y 2,1%, respectivement). Ici encore, ce sont les résultats
des économies les plus grandes qui font la différence. En revanche, pour
1997-2002 1’évolution a été franchement mauvaise, avec des taux annuels
de -1,1% pour les deux moyennes, en raison du recul marqué enregistré
dans tous les pays, particuliéerement dans ceux qui avaient affiché les
plus grandes augmentations de la productivité dans la période 1990-1997
(Argentine, Chili, Pérou et République bolivarienne du Venezuela).

Cette partition des années 1990 en deux phases dynamiques opposées
a conduit la CEPALC a parler de la « demi décennie perdue », période qui vit
éclore les fragilités du style de croissance qu’avaient engendré les réformes.

Le dynamisme du commerce extérieur mentionné auparavant, a
également connu des aléas. En termes macroéconomiques, les transformations

2= José Antonio Ocampo, “Latin America’s growth frustrations: the macro and mesoecono-

mic links”; étude présentée lors du séminaire Management of Volatility, Financial Liberaliza-
tion and Growth in Emerging Economies, CEPALC, 24 et 25 avril 2003.

3 Les 10 pays sont: I’Argentine, la Bolivie, le Brésil, le Chili, la Colombie, le Costa Rica,
I'Equateur, le Mexique, le Pérou et la République bolivarienne du Venezuela.
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se traduisirent par une détérioration structurelle de la relation entre
croissance et balance commerciale dont le déficit, pendant la période 1990-
1997 atteignit des niveaux similaires a ceux des années 1970, mais assorti
cette fois de taux de croissance du PIB de presque 3% inférieurs. L'évolution
des années 1990 fait ressortir de maniere encore plus criante les différences
avec les performances des années 1950 et 1960, caractérisées par des taux
de croissance élevés et de modestes excédents commerciaux.

Libéralisation des marchés financiers et ouverture du compte capital
de la balance des paiements

La libéralisation des marchés financiers nationaux et l'ouverture
accrue des comptes des capitaux augmenterent la vulnérabilité des
économies de la région aux fluctuations des marchés financiers
internationaux. Comme cela a été dit plus haut, pendant la troisieme phase
de la mondialisation, la situation macroéconomique des pays d’Amérique
latine et des Caraibes a été fortement inféodée aux caprices des flux de
capitaux.

En effet, dans la seconde moitié des années 1970 et au début de la
décennie suivante, les pays de la région recurent de 1’étranger des volumes
conséquents de crédits. Ces ressources permirent certes une relance de la
croissance mais greverent le compte courant de leur balance des paiements
de lourd déficits, ce qui, avec des dépenses et des prix relatifs incontrdlés, fit
éclater, en 1982, la crise de la dette. Des lors et jusqu’en 1991 se produisit un
transfert net massif de ressources vers l'extérieur d’ot1 la décennie perdue
en matiere de croissance économique.

Apres 1991, I'acces rénové — mais volatil — aux flux de capitaux
internationaux fut a l'origine de brefs cycles de croissance, interrompus par
des périodes de ralentissement, voire de franche récession. Entre 1991 et
1994 se produisit une nouvelle vague d’entrée de capitaux, suivie dans les
derniers mois de 1994 etjusqu’a lami 95, d"un fort recul dont les effets furent
rudes pour plusieurs pays. Vint une nouvelle période d’abondance du
financement extérieur en 1996 et 1997, mais en raison des crises successives
qui frapperent diverses régions du monde en 1997, dans les cinq années qui
suivirent, les marchés internationaux redevinrent une source d’instabilité
pour la région.

Bien que les cycles commerciaux et les altérations des termes de
I'échange continuent de jouer un role important dans la dynamique
macroéconomique de nombreux pays de la région, leur plus grande
exposition a la volatilité et a la contagion, phénomeénes afférents aux
marchés financiers internationaux, est devenue leur talon d’Achille dans
ce domaine.
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Hétérogénéité structurelle et incertitude accrues

Au cours des années 1990 de profondes transformations
structurelles et de nouvelles orientations des politiques publiques
furent mises en ceuvre. Dans ces situations de changement abrupt,
lI'incertitude augmente attendu que les modes de formation des attentes
en vigueur jusque la cessent d’étre pertinents dans le nouveau contexte
économique; les agents économiques doivent s’engager dans un
processus d’apprentissage impliquant tatonnements et erreurs, ce qui
exacerbe les comportements défensifs (faible engagement avec les actifs
de long terme), et les tendances aux conduites spéculatives.

Les différents agents productifs dans les économies de la région
n’étaient pas a égalité de conditions au moment de faire face aux
modifications des regles du jeu. Dans ce sens, le processus d’adaptation
a été marqué par des défaillances du marché, en particulier par de fortes
asymétries d’information. Ces phénomeénes suscitent des différences
sensibles quant a la connaissance et aux pratiques d’articulation avec les
marchés étrangers, a I’acces au financement (spécialement a long terme)
et au savoir technologique permettant d’étre compétitif dans la nouvelle
donne. Face a cela, les réponses ont été tres dissemblables au sein de
I’ensemble de I'appareil de production, ce qui a accentué I’hétérogénéité
structurelle des économies de la région et, surtout, a enclenché un
processus d’exclusion massive de certains agents économiques, laissés
pour compte sur le chemin vers la modernisation productive.

Les différences dans la dynamique de la productivité selon le
secteur de I’économie — formel ou informel — constituent 1'une des
facettes de l'hétérogénéité structurelle. La productivité moyenne
du travail résulte d’une combinaison linéaire des productivités des
deux secteurs. Dans le secteur informel, le travail opere avec des
rendements décroissants en raison des restrictions existantes pour
l’acces aux autres facteurs de la production; en revanche, le secteur
formel opére avec des rendements d’échelle croissants grace au
changement technologique incorporé aux matériels, a 1’amélioration
des pratiques organisationnelles et a l’accumulation du capital humain.
Ceci explique que les processus de modernisation localisés dans des
secteurs ponctuels, qui impliqueérent la destruction de chaines de valeur
préexistantes sans redéployer les liens suffisants pour reconstruire
le tissu productif, eurent pour résultat, de prime abord paradoxal,
d’augmenter considérablement la productivité microéconomique sans
que la productivité globale n’affiche la méme tendance.

Cette augmentation de 1'hétérogénéité structurelle a revétu
des formes différentes selon les secteurs et les branches de 'activité
économique. Dans l'agriculture les opportunités d’élévation de la
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productivité se sont révélées tres inégales d’un pays a l’autre selon la
taille des exploitations et les possibilités d’acces aux intrants et aux
ressources pour les producteurs. Les secteurs plus modernes et mieux
dotésen capital furent favoriséesau momentd’introduire des innovations
technologiques, d’augmenter la mécanisation et d’orienter la production
vers des créneaux plus porteurs. En revanche, les petits producteurs ont
souffert de stagnation et souvent de recul en raison de leurs difficultés
pour accéder au crédit, a la technologie et aux marchés, ainsi que de
leur concentration dans des cultures traditionnelles concurrencées par
les importations.

Dans I'industrie manufacturiere, des comportements différents se
sont fait jour selon la branche d’activité, et surtout selon 1’échelle des
unités de production. La productivité relative par rapport a la frontiere
internationale du secteur manufacturier formel a augmenté, bien que,
probablement, de maniere trés peu prononcée. Lorsque 1’on procede a
une classification des branches de la manufacture en fonction de leur
contribution a la valeur ajoutée du secteur et selon le taux de change de
la productivité relative par rapport aux Etats-Unis, on observe que les
branches qui ont augmenté leur participation en terme de valeur ajoutée
sont celles qui se sont le plus approchées de la frontiere technologique,
en d’autres termes, celles qui, entre 1990 et 2001, ont réussi a réduire le
fossé de productivité du travail qui les séparait des Etats-Unis .

Dansl’industrie manufacturiére toujours, on observe d’importants
écarts entre la productivité du travail des petites et moyennes entreprises
et celle des grandes entreprises du secteur, de méme, qu’apparaissent de
grandes inégalités dans les niveaux de productivité entre entreprises
formelles et informelles, tendance qui n’a fait qu’aller croissant depuis
1980 et s’est encore accentuée dans les années 1990.

Enfin, la productivité du travail dans le secteur tertiaire a subi un
revers brutal au cours des années 1980 (-2,6% annuel), mais s’est bien
récupérée dans la décennie suivante (2,6% annuel pendant la période
1990-2002), sous l'influence de deux courants contraires. Au cours des
années 1990 de grandes restructurations ont eu lieu, tant dans les services
publics que dans le secteur financier, en lien avec les mouvements de
privatisation et d’investissements étrangers. Ces restructurations ont été
associées a d'importants processus d’expansion et de rationalisation des
effectifs dans les entreprises promises a la privatisation ou privatisées, de
la part du secteur public avant la vente ou du secteur privé apres la vente.
Par ailleurs, corollaire du phénomene croissant de la sous-traitante, les
services aux entreprises se développerent considérablement.
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Montée du chomage et de I'informalité de I’emploi

Surlemarchédutravail, deuxéléments contribuérental’augmentation
du chomage. En premier lieu, un taux de croissance bas et instable, dans
le cadre d’un mouvement de réformes qui tendaient a la réduction de la
demande de travail par unité de produit. Deux de ces mouvements méritent
d’étre soulignés: i) le rapide processus d’ouverture qui créa la nécessité de
se doter de technologies requérant une utilisation intensive de capital et
une main d’ceuvre qualifiée, renforcé par un changement des prix relatifs
et 'augmentation qui en a découlé du cotit relatif de la main d’ceuvre, et ii)
la privatisation des entreprises publiques, ce qui, dans la plupart des cas, a
signifié une diminution sensible du nombre de leurs travailleurs.

En deuxieme lieu, une dynamique de l'offre de travail qui répond
non seulement a des facteurs démographiques mais également a des
changements économiques, sociaux et culturels. Le besoin croissant des
familles de compter en leur sein deux travailleurs rémunérés ou plus, afin
de palier la précarité des revenus du foyer, a conduit a 'augmentation de
la participation des femmes dans 'offre de travail. Dans un sens inverse,
la tendance a long terme de l'allongement de la scolarité a provoqué la
baisse du taux de participation des garcons; tandis que pour les femmes,
I’élévation de leur niveau d’éducation (qui fut encore plus marquée pour
les filles que pour les garcons), a suivi une courbe ascendante paralléle a
celle de leur offre de travail.

Comme il est fréquent dans la région, la montée du chdmage a été
accompagnée d’'une augmentation du travail informel qui devient un
pis-aller pour les personnes privées d’emploi. Plus de 63% des membres
actifs de 40% des familles les plus pauvres de la région travaillent dans
le secteur informel et consacrent la totalité des revenus de leur travail
pour subsister. A ce sujet, il est intéressant de signaler 1’apparition d'un
phénomene nouveau dans la région au cours des années 1990: une
altération dans le mouvement de balancier, auparavant traditionnel,
du taux de chdmage tout au long du cycle économique; en effet, méme
pendant les dures années 1980, 'augmentation du chémage déclaré qui
survenait pendant les phases de récession était suivie, des la reprise,
d’une rapide expansion de I’emploi, particulierement informel, et de la
réduction afférente du chomage. L'existence de périodes de chomage
déclaré persistant a travers toutes les phases du cycle a été un phénomeéne
sans précédents dans la région™.

C’estainsi que la profonde restructuration productive que visaient les
réformes des années 1990, a laquelle se sont ajoutées a l'intérieur de certains

4 CEPALC, “Problemas y politicas de empleo”, XL Reunién del Grupo de Revision de la
Implementacién de Cumbres (GRIC), 2005.
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pays de forts courants migratoires de la campagne vers la ville, pousserent
vers le secteur informel urbain ceux qui n’avaient ni les ressources ni les
conditions pour saisir les opportunités et surmonter les contraintes du
nouvel ordre économique. Sept des 10 nouveaux postes de travail créés
dans les années 1990 1'ont été dans le secteur informel urbain.

B. Transition post crise

1. Nouveau contexte international et comportement
du secteur extérieur

Hormis 1’an 2000, les taux de croissance enregistrés dans la région de
I’ Amérique latine et des Caraibes entre 1997 et 2002 inclus ont été tres bas,
avec en 1999 et 2001 des augmentations de moins d’un demi pour cent et en
2002, un chiffre négatif (-0,8%).

La fin de la phase critique apparut en 2003 avec un taux encore faible
mais positif (2%), marquant 'entrée dans un nouveau cycle expansif qui
éloignerait progressivement la région des conséquences funestes de ce que
fut l'issue traumatisante de 1’expérience de politique économique mise
en ceuvre dans les années 1990. Dans ce nouveau panorama, 2007 fut la
cinquieme année consécutive de croissance (5,6%), et les projections pour
2008 annoncent un léger ralentissement avec une augmentation du PIB
régional de 4,9%. Si cette prévision se réalise, le produit par habitant de la
région aura accumulé une augmentation de 1’ordre de 23% sur la période
2003-2007, soit 3,5% annuellement.

L’évolution positive des économies de 1 "Amérique latine et des
Caraibes n’est cependant pas un fait isolé, elle se produit dans un contexte
généralisé de croissance de 1’économie mondiale. Dans ce sens, il est
important de souligner que si les taux de croissance de la région sont élevés
en termes historiques, ils demeurent inférieurs a ceux d’autres régions
du monde en développement, et ce, il est bon de le rappeler, en raison de
la faiblesse de la croissance observée ces derniéres années dans les deux
premieres puissances économiques de la région, le Brésil et le Mexique qui
représentent ensemble 60% du produit régional.

De méme, il convient de rappeler que dans les conjonctures
antérieures de croissance international la région n’avait pas été capable
d’accompagner 1’évolution positive du reste du monde; la croissance du
PIB mondial serait donc une condition nécessaire mais pas suffisante pour
expliquer les bons résultats régionaux.
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En réalité, un regard en perspective sur l'histoire récente de
I’ Amérique latine et des Caraibes révele que c’est l'interaction de facteurs
externes et internes ou, vus sous un autre angle, publics et privés, qui
a été a 'origine de la faible croissance et de la grande variabilité de ses
principaux indicateurs. La forte volatilité des variables réelles dont souffre
la région trouve sa source autant dans des conditions exogenes (cycles des
mouvements de capitaux, haute variabilité des termes de 1’échange) que
nationales, ces dernieres associées dans de nombreux cas a des problemes
d’incohérence temporelle des politiques publiques et dans certains
autres, a l'incertitude qui assaille les agents économiques au moment de
formuler des conjectures sur 1’évolution des variables. C’est ainsi que
les fréquents changements abrupts de perception de l’avenir finissent
par engendrer d’énormes fluctuations dans les décisions en matiere de
dépenses et d’épargne, et des dysfonctionnements dans la coordination des
horizons intertemporels®. Ces erreurs liées aux attentes, et leurs séquelles
macroéconomiques, finissent par porter préjudice aux comptes publics, au
taux de change réel et au résultat de la balance des paiements, entre autres
variables, et se rétro alimentent jusqu’a faire crise.

Dans la conjoncture actuelle, le comportement de certaines variables
clé dans la formulation de la politique régionale permet l'interaction selon
un mode vertueux avec le contexte extérieur favorable; pourtant, malgré
I'optimisme modéré que provoque cette heureuse combinaison de facteurs
qui a duré depuis presque un lustre, il convient de se demander si nous
sommes en présence des premiers indices d'un processus de croissance
durable ou si, a 'opposé, il ne s’agit que du simple profit passager des
opportunités qu’offre I'environnement international. Il est impossible pour
I'heure de répondre a cette question, mais il ne serait pas inutile d’examiner
plus en détail certains des changements en cours qui donnent lieu a
I'optimisme modéré mentionné plus haut. Pour mener a bien cet examen, il
convient d’analyser séparément chacune des modifications survenues sur
la scene internationale et leur impact sur le secteur extérieur, les nouvelles
orientations en matiére de politique macroéconomique et les questions liées
aux niveaux d’activité et d’emploi.

Changements survenus sur la scéne internationale

La situation favorable qui est celle de 1’Amérique latine et des
Caraibes dans les derniéres années survient donc dans le contexte d’une
extraordinaire évolution de l’économie mondiale caractérisée par une
croissance solide et largement répandue. En 2007, la croissance mondiale
fut de 3,7% et, sur un total de 159 pays étudiés, 96 pays affichaient des

5 Voir Daniel Heymann, “Grandes perturbaciones macroeconémicas, expectativas y res-

puestas de politica”, Revue de la CEPALC, N° 70, Santiago du Chili, avril 2000.
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taux de croissance du produit par habitant supérieurs a 3%. De ces pays, 63
appartiennent au monde en développement dont 13 a I’Amérique latine et
aux Caraibes.

Lacroissancemondialerésulte delasomme des croissancesrégionales,
etil faut souligner que la dynamique des principales économies s’est avérée
trés hétérogene attendu les différentes conjonctures, orientations politiques
et spécificités nationales ou régionales qui les caractérisent.

En 2007, le taux de croissance de I’économie mondiale a été plus
élevé que prévu, malgré la volatilité du prix des produits de base. Cette
bonne performance se doit, d'une part, au fait que 1'économie américaine
a continué sa remontée, certes a un taux réduit, conséquence de la crise
du sub-prime et de 1'affaiblissement du secteur du batiment et, d’autre
part, a la notable demande des économies asiatiques. Le ralentissement
de la croissance du PIB des Etats-Unis, de 2,9% en 2006 a 2,2% en 2007,
est imputable a la crise du marché des préts hypothécaires a risque et
ses retombées sur les marchés financiers, aux difficultés préalables que
connaissait le marché de I'immobilier et au surendettement des ménages
avec ses possibles conséquences négatives sur la demande de biens
de consommation, dans un contexte de contraintes des liquidités et de
ralentissement de la croissance. En dépit du fait que les exportations aient
fait montre d’une relative bonne santé, le déficit des comptes extérieurs de
I’économie américaine continue d’étre trés lourd, d’ot1 les pressions latentes
en faveur d'une dévaluation du dollar.

Il convient de rappeler que la phase ascendante de 1’économie
américaine (qui semble s’essouffler suite au dégonflement de la bulle
immobiliere et a la faillite de plusieurs entités financieres liées a I'émission
ou l'investissement dans les préts hypothécaires a risque ainsi que leur
incidence sur I’économie réelle) trouve son origine dans le ton fortement
anticyclique qu’ont adopté les politiques monétaire et budgétaire depuis
la crise boursiere et la récession de 2001-2002. Ces politiques reposent sur
une forte réduction des taux d’intérét fixés dans la politique monétaire,
l'augmentation des dépenses publiques (particulierement des dépenses
militaires) et la baisse des imp6ts. Ce panier d’initiatives, s'il fut un succes
en matiere de niveau d’activité, a déplacé le centre de gravité dynamique
de I’économie de l'investissement non immobilier (variable stratégique
pour la croissance observée dans ce pays dans les années 1990), vers la
consommation de bien durables et l'investissement immobilier. Malgré
le retournement du caractére de la politique monétaire qui commenca
au début de 2004 avec l'augmentation des taux d’intérét de la Réserve
fédérale, la flambée des prix du pétrole et la baisse de l'investissement
dans I'immobilier, jusqu’en 2007 les agrégats des comptes de la nation ne
donnaient toujours pas signe évident de refroidissement de I’économie.
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Dans la zone euro, le taux de croissance fut de 2,9% en 2007,
légerement inférieur aux 3,0% de 2006. Alors que les exportations et
les investissements continuent d’étre les moteurs de l'expansion de la
demande et que la consommation privée a commencé a donner les signes
d’une importante reprise, en moyenne, la demande intérieure de I'Union
européenne demeure déprimée et le marché du travail est toujours affligé
de lourds taux de chdmage. En contraste avec les Etats-Unis, la timidité des
politiques anticycliques, entravées par le Pacte de stabilité et de croissance,
a rendu plus difficile une meilleure récupération.

L’économie du japon a fait preuve de solidité malgré un léger
fléchissement de son taux de croissance en 2007 - 2,0%, contre 2,2% l’année
précédente — tout ceci dans le cadre d'une expansion durable qui, depuis
2003, a permis a 1’économie nippone de croitre a un taux moyen de 2,5%
par an. Bien que le secteur externe continue d’étre le moteur premier de la
croissance du Japon, on s’attend a ce que le secteur des investissements,
l'autre pilier sur lequel repose sa croissance ces dernieres années, demeure
tout aussi dynamique; 'amélioration observée sur le marché de I'emploi
devrait également avoir des répercussions favorables sur la consommation
des ménages. Il faut cependant tempérer ces appréciations relativement
optimistes en rappelant que les deux plus grandes industries exportatrices
du pays (matériel de transport et composants électroniques) accusent une
forte dépendance vis-a-vis cycle économique des Etats-Unis, ce qui pourrait
entrainer, en cas de détérioration de la situation macroéconomique de ce
dernier pays, une baisse importante desdites exportations.

Las principales économies asiatiques continuent de croitre a un rythme
soutenu, la Chine et I'Inde en téte qui affichérent respectivement en 2007 des
taux de croissance de 11,4% et 8,5%, entrainant dans leur roue tout le peloton
des pays de la région. Dans le cas de la Chine, I'expansion est redevable aux
exportations - trait structurel du processus de modernisation chinois —,
mais également a un marché intérieur dynamique qui en train de devenir un
réceptacle important pour les exportations des autres pays d’Asie et des pays
en développement en général, dont ceux d’Amérique latine.

Le prix du pétrole a continué de faire preuve d’'une grande variabilité
associée a divers événements survenus sur ce marché atteignant des
niveaux élevés résultant des hausses importantes enregistrées les années
antérieures (30,7% en 2004 et plus de 40% en 2005).

La dynamique de ce prix dans les dernieres années a été influencée
par les fortes augmentations de la demande (vu les besoins croissants de
pays comme l'Inde ou la Chine), et par les difficultés concretes existant
pour augmenter la capacité de production des réserves a court et a moyen
termes. Plus récemment, des événements de nature géopolitique, tels que la
guerre du Liban (début et fin), la violence dans la principale zone pétroliere
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du Nigéria, et le chaud et le froid qui caractérisent les relations entre 1'Iran
et les Etats-Unis, ont provoqué des oscillations dans le degré d’incertitude
quant a la disponibilité du pétrole, et partant, dans la courbe de son prix. Ces
facteurs, plus la dévaluation du dollar, ont provoqué une vague spéculative
qui a fait monter le prix du brut a plus de 90 dollars le baril a la fin 2007. Cette
augmentation s’est répercutée sur le marché d’autres produits énergétiques
de base comme le gaz et le charbon, dont les prix dans les 12 derniers mois
affichérent une hausse de 25,4% 1'un et 45% l’autre.

Un élément structurel doit étre pris en compte au moment d’analyser
les perspectives de I'économie mondiale: le fait que la reprise observée dans
les dernieres années précédant la crise des préts hypothécaires a risque ne
s’était pas encore traduite —sauf en Chine — par un véritable décollage des
investissements. Les épisodes non synchronisés au cours desquels différents
pays (le Japon, certains pays asiatiques et les Etats-Unis) se livrérent a des
exces d’'investissements et au surendettement dans les années 1980 et 1990,
qui furent suivis de crises d’intensité variable, obligeant les entreprises a
mettre en ceuvre des stratégies visant a sortir de I’endettement et a épargner.
C’est ainsi que dans de nombreux pays, les entreprises ont dii consacrer
le gros des gains obtenus pendant les périodes de reprise a assainir leur
situation financiere au lieu de l'investir.

S’ajoute a cela le fait que dans les dernieres années, les pays ayant
bénéficié de l'augmentation des prix du pétrole et d’autres matieres
premieres, ont conservé la plupart de leurs gains sous forme de liquidités. La
faiblesse des investissements dans un contexte caractérisé par une pléthore
de liquidités (au sens le plus large) au sein des économies développées et
émergentes a contribué a ce que les taux d’intéréts atteignent des niveaux
historiquement bas. Par exemple, la moyenne pour la période 2002-2005 du
taux d’intérét du bon du Trésor des Etats-Unis a 10 ans fut de 4,35%, un
chiffre tres en dessous de tous les rendements associés a ces bons depuis
1965. La faiblesse des taux d’intéréts a permis que les Etats-Unis réussissent,
sans problemes de financement, une reprise basée sur la consommation, ce
qui, par ailleurs, a creusé d’avantage le déséquilibre extérieur.

La forte croissance de 1’économie mondiale dont les Etats-Unis et de la
Chine sont les champions, n’est pas exempte de risques qui s’accumulent a
I'horizon et dont certains ont déja commencé a obscurcir le paysage. La liste
la plus courte possible de ces facteurs d’incertitude doit contenir au moins
les cinq suivants: premiérement, on ne voit pas tres clairement encore la
maniere dont 1’économie américaine réussira a redresser ses déséquilibres,
ni comment elle digérera dans sa dynamique macroéconomique
les conséquences négatives de la crise du marché des hypotheques.
Deuxiémement, le processus de croissance de la Chine est caractérisé par une
sous-évaluation permanente de sa monnaie ayant conduit a un gonflement
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exagéré du crédit et a une grande accumulation des réserves en dollars
des Etats-Unis qui pourraient déboucher sur de graves pertes de capital
selon 1’évolution de cette devise, ainsi qu’a des épisodes sectoriels, réels
et financiers de surinvestissement; tous ces facteurs peuvent, a un certain
moment dériver vers une conjoncture récessive, avec l'impact négatif sur
la croissance mondiale qui y serait attaché. Troisiémement, le prix élevé
du pétrole — susceptible de surcroit de connaitre de nouvelles hausses —
pourrait toucher le taux de croissance de maniere plus cinglante qu’il ne
l'a fait jusqu’a présent. Quatriemement, la vague mondiale de spéculation
immobiliere — qui n’a pas épargné la Chine — porte en germe des risques
financiers incontournables, certains semblant avoir commencé a se faire jour
dans la premiere économie mondiale. Cinquiemement , les déséquilibres
commerciaux prolongés donnent lieu, en réaction, a des demandes de
protection de la part des secteurs producteurs de biens commergables, dans
différentes parties du monde.

Prix des produits de base et évolution des termes de I’échange

En 2007 les prix des produits de base exportés par I’Amérique
latine et les Caraibes continuerent leur escalade commencée en 2002. La
variation cumulée (15,5%) comme celle de 12 mois (17,8%) dépassaient en
septembre de 2007 celles atteintes en 2006 aux mémes périodes (13% et
10,4%, respectivement).

Les produits énergétiques tiennent le haut du pavé de cette flambée
des prix des produits de base exportés (hausse cumulée de 28,8%, et de
35,2% dans les 12 derniers mois); les produits agricoles ne sont pas de reste
(augmentation cumulée de 27,1%, et de 17,2% en 12 mois); le sous groupe
des minéraux et des métaux ayant connu un accroissement plus modeste
de leur indice des prix (5,8% et 2,8%, selon les mémes critéres de mesure).

La variation de l'indice des prix des produits énergétiques fut tres
similaire a celle de I'indice des prix du pétrole brut, le produit a plus forte
pondération du groupe. Comme cela a déja été dit, des événements d’ordre
géopolitiques ont eu des incidences sur le prix du pétrole , mais également
le comportement acheteur de puissances émergentes comme la Chine
et I'Inde, les comportements individuels des pays de 1’'Organisation des
pays exportateurs de pétrole (OPEP) en matiere de respect des quotas de
production convenus, et y compris des aléas tels que l’avarie de 'oléoduc
Trans-Alaska.

Dans le groupe des produits agricoles se détache la performance des
huiles, farines et graines avec une variation cumulée de 46,8% (66% dans les
12 derniers mois), qui n’a rien de commun par leur amplitude avec celles
enregistrées en 2006 (1,5% et 0,9% respectivement). Le prix du soja, un
produit important pour I’Argentine, le Brésil et le Paraguay, fut le moteur
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de I’évolution des prix de ce sous-groupe, avec une croissance de 65,1% par
rapport a septembre 2006, et de 43,4% dans les neuf premiers mois de 2007.
En 2008, tout indique que le prix du soja continuera de monter, attendu
que la récolte au Brésil — deuxieme producteur et exportateur mondial — ne
s’annonce pas tres abondante.

Lindice du prix des aliments a quant a lui augmenté de 16,5%
dans les 12 derniers mois (7,6% dans les neuf premiers mois de I'année).
Dans ce sous-groupe, le prix du blé (un produit non négligeable dans les
exportations de 1’Argentine) fut celui qui a enregistré la plus forte hausse,
68,8% dans les 12 derniers mois (62,5% dans la période pour laquelle les
chiffres sont disponibles en 2007), ceci en raison des mauvaises récoltes
dans I'hémisphere nord et le faible niveau des réserves qui en résulte. Cette
augmentation du prix du blé pourrait avoir des retombées sur le prix des
produits de substitution comme le mais, élément important del’alimentation
du bétail.

En ce qui concerne le mais et le sucre, leur utilisation dans la
production de biocombustibles pourrait signifier une hausse durable de
leur prix, ce qui risque d’entrainer le déplacement d’autres cultures moins
rentables et partant, une augmentation des prix de ces dernieres en raison
de la raréfaction de leur offre.

Lindice des prix de la viande bovine a connu une diminution
accumulée de 2,5%, tandis que les prix des bananes et du café, produits
vedettes de ’Amérique centrale, a enregistré dans les 12 derniers mois
une augmentation de 22% et 17,1% respectivement, augmentations dans
lesquelles les hausses du dernier trimestre 2006 jouent un role essentiel.

Pour ce qui est du sous-groupe des métaux et minéraux, les produits
dont l'indice des prix a affiché la plus grande variation accumulée sont le
plomb, I'étain et le cuivre. La hausse du prix du plomb (89,2% de variation
cumulée et 140,7% dans les 12 derniers mois) se doit a la réduction de I'offre
résultant de la fermeture d’une mine en Australie et & une poussée de la
consommation intérieure en Chine diminuant d’autant les exportations de
plomb de ce pays. Le marché mondial de 1’étain (dont le prix affiche une
variation cumulée de 34,7% et de 66,3% dans les 12 derniers mois), a été
frappé d’une contraction sévere de l'offre suite a la fermeture de plusieurs
mines illégales en Indonésie’. Enfin, soulignons que le prix du cuivre a
enregistré une variation cumulée de 14,6% et de 0,2% dans les 12 derniers
mois; ici encore, la présence de la Chine comme acheteur sur ce marché a
compensé une certaine chute de la demande que les problémes du secteur
du batiment aux Etats-Unis laissaient entrevoir.

16 ]l est important de rappeler que tant le plomb que I’étain sont des produits de faible pon-
dération dans ’ensemble des produits exportés par la région.
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On estime que les termes de I'échange de I’ensemble de la région ont
augmenté en moyenne de plus de 2% en 2007, de sorte qu’entre 2003 et 2007
les termes de 1’échange de I’Amérique latine auront progressé de 19%. Les
données de 2007 confirment la tendance positive des termes de 1’échange
mais annoncent cependant son ralentissement. En 2006, I'amélioration des
termes de I'échange correspondant aux biens a été de 5,9%, en 2007 elle
n’était plus que de 2,2%.

Comme cela fut le cas toutes ces derniéres années, les plus fortes
augmentations des termes de l'échange se concentrent dans les pays
exportateurs de pétrole, de métaux et de minéraux, a savoir le Chili, le
Pérou, la Bolivie et la République bolivarienne du Venezuela avec des
variations de 31,4%, 26,5%, 20,4% et 19,4%, respectivement.

I convient de souligner que la variation positive de la balance des
biens (qui sera détaillée plus avant), a suivi celle des termes de I'échange. Si
I'on exclut I'Uruguay, la corrélation entre ces variables a été de 0,73.

L’entrée en force de la Chine sur le marché international a joué un
role décisif dans ces résultats. Ce pays agit comme un facteur déflationniste
sur les marchés manufacturiers grace sa capacité d’offre de ces biens a
moindre prix en raison des avantages compétitifs qu'il tire des bas cofits
de sa main d’ceuvre. Par ailleurs, la demande de la Chine pour les produits
de base a augmenté, attendu qu’ils sont indispensables a son processus
d’industrialisation et d’insertion dans le marché international des
manufactures. Dans le cas ou cette tendance persiste, les pays de la région
abondamment dotés en ressources naturelles pourraient se voir favorisés
et bénéficier d'une longue embellie des termes de 1’échange. En revanche,
les perspectives sont nettement moins souriantes pour les pays qui sont a
la fois dépourvus de ressources naturelles et concurrents de la Chine sur
le marché mondial dans certaines catégories de produits manufacturés.
Le premier groupe est constitué des pays sud-américains et du Mexique,
ce dernier en tant que producteur de pétrole; le second, inclut les pays
centraméricains et des Caraibes et encore le Mexique, cette fois en dans le
secteur de 1’assemblage de produits manufacturés ayant pour destination
principale le marché des Etats-Unis.

Evolution de la balance des paiements

La région de I’Amérique latine et des Caraibes présentait en 2007
un excédent de compte courant équivalant a 0,7% du PIB. Le solde
de la balance de capital et financiere (erreurs et omissions inclues) fut
exceptionnellement positif: 2,8% du PIB, résultat auquel contribuérent tant
les IED (Investissements étrangers directs) nets que les mouvements de
capital financier. Les IED nets subirent une sensible augmentation, a hauteur
de 2,3% du PIB. Pour la premiere fois en presque 10 ans, les mouvements
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de capital financier afficherent la méme tendance, représentant 0,5% du
PIB. En conséquence, la région a accumulé des réserves s’élevant a environ
3,5% de son PIB.

Pour 2007, sur la lancée des quatre dernieres années, 'excédent
du compte courant régional devrait froler les 23 milliards 500 millions de
dollars, accusant cependant une réduction non négligeable comparé au 1,7%
du PIB obtenu en 2006. Dans les deux tiers des pays de la région les résultats
du compte courant se sont dégradés. En regard de l'année précédente,
les changements survenus dans le compte courant en 2007 sont presque
entierement attribuables a la diminution du solde relatif aux biens.

En 2007, les résultats des comptes courants ont été positifs dans neuf
pays (contre sept en 2006), cependant, 1’excédent totalisé par 1’ensemble
est largement redevable aux soldes positifs de quelque uns, en particulier
de la République bolivarienne du Venezuela qui, a elle seule, a assuré 40%
de I'excédent de la région. La Bolivie est également un cas notable dans ce
sens avec un excédent atteignant 11,5% du PIB. Les pays dont le déficit par
rapport au PIB est le plus grand sont ceux d’Amérique centrale (Nicaragua,
15,1%; Honduras, 6,9%; Costa Rica et Guatemala); y parmi ceux d’Amérique
du Sud, la Colombie avec un déficit de 4,4% du PIBv.

Les exportations totales de I’Amérique latine en 2007 ont augmenté
de 12,3%, atteignant le chiffre estimé de 751 milliards de dollars.
L’augmentation des importations fut légerement supérieure, 18%, avec
un total de 677 milliards de dollars. Pour autant, le solde de la balance
commerciale des biens a baissé de 98 a 74 milliards de dollars (soit 3,3% et
2,2% du PIB, respectivement).

L’augmentation des exportations de biens est due a la hausse
des prix (6,3%) mais aussi a l'accroissement des volumes (5,3%). Les
prix de nombreux produits de base (surtout énergétiques et miniers)
demeurent élevés, et plus récemment, celui de certains aliments (céréales
et oléagineux) s’est affiché a la hausse. Cependant, le volume exporté par
quelques pays producteurs de pétrole a diminué (République bolivarienne
du Venezuela, Mexique et Equateur). Les pays qui ont réussi a augmenter
leurs volumes d’exportations sont le Paraguay (26,7%), le Panama (13,6%),
le Guatemala (9,6%) et Costa Rica (9,3%). Grace au dynamisme de leurs
manufactures et de leurs produits primaires, I’Argentine et le Brésil ont
également réussi une notable expansion du volume de leurs exportations
(8,3% et 7,8%, respectivement).

17 La majorité des pays exportateurs nets de pétrole présente un solde du compte courant en
augmentation. En revanche, plusieurs pays d’Amérique centrale et des Caraibes, qui se
caractérisent par leur grande dépendance vis-a-vis des importations de produits énergé-
tiques, ont vu leur solde commercial se détériorer, phénomene atténué dans certains cas
par I'augmentation des fonds envoyés par leurs ressortissants travaillant a I'étranger.
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En ce qui concerne les importations de biens, la plus grande part
de l'augmentation répond a la croissance du volume (13,5%). En raison
de la composition des importations dans lesquelles prédominent les biens
manufacturés et de consommation, I’laugmentation des prix a été moindre
que dans le cas des exportations (4,1% et 6,3%, respectivement).

Pour l'ensemble de la région, le solde des services non factoriels
continue d’étre déficitaire (de 24 milliards de dollars en 2007, soit -0,7%
du PIB). Ce chiffre résulte en partie du déficit du secteur du transport
(seuls le Panama et le Chili sont d’importants exportateurs de services
de transport), effet négatif qui est allé s’accentuant 2007 en raison de
l'augmentation du volume des importations. En dépit du résultat global,
dans quelques pays de la région comme 1’Argentine, le Brésil, le Chili et
I’'Uruguay, les ventes de services de logiciels et de services aux entreprises
commencent a avoir un certain poids bien qu’encore tres inférieur a celles
de I'Inde dans ce domaine.

Les transferts courants, alimentés surtout par les envois de fonds des
travailleurs émigrés, ont été touchés par le ralentissement de I’économie
des Etats-Unis. Le solde positif des transferts n’a augmenté que de 5% —
contre 20% en 2006 — totalisant un montant de presque 62 milliards 500
millions de dollars.

Pour I’ensemble de la région, les envois de fonds ont représenté en
2007 environ 2% du PIB; en Amérique centrale, ils équivalent a environ
11% du PIB et au Mexique, a 2,8%. Dans les trois pays anglophones des
Caraibes qui sont les premiers récipiendaires de fonds de la sous-région
(La Grenade, la Guyana et la Jamaique), ces transferts ont représenté pres
de 6% du PIB.

La balance des revenus se maintient a des niveaux similaires a ceux
de 2006, avec un déficit de 88 milliards de dollars (89 milliards en 2006).
Le trait caractéristique de 1’évolution du compte courant régional dans les
dernieres années est I’augmentation des transferts a leurs maisons meres de
bénéfices et de dividendes réalisés par les entreprises transnationales, surtout
a partir d’Amérique du Sud, situation attribuable en partie a la hausse des
prix de certains produits de base provenant de I'exploitation des ressources
naturelles aux mains d’entreprises étrangeres. Les cas les plus exemplaires
de ce phénomene sont celui du Chili et du Pérou qui concentrent plus de
la moitié des sorties de devises a ce titre, alors qu’ils ne représentent que
8% du PIB régional (calculé en dollars courants), ainsi que celui du Costa
Rica qui, entre 2006 et 2007, a multiplié par six les montants des bénéfices et
des dividendes transférés, soit la somme de 915 millions de dollars. Le Brésil
aussi a enregistré une forte augmentation des revenus tournés vers l'extérieur,
mais dans ce cas, elle est due a la rentabilité des placements financiers a court
terme sur le marché de revenu fixe (opérations de portage ou carry trade).
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Les estimations indiquent que la région de 1’Amérique latine et des
Caraibes aurait requ en 2007 un important flux d’IED nets (2,3 % du PIB),
égalant presque le record enregistré en 1999. Ce résultat est I'ceuvre d'une
augmentation estimée de presque 34% des investissements directs dans
les pays de la région, environ 95 milliards de dollars, valeur nominale que
serait le montant le plus élevé d’IED jamais requ par I’Amérique latine et les
Caraibes. Cet afflux considérable d'IED s’est accompagné d’une diminution
de presque 55% des investissements directs effectués a 1’étranger par les
pays de la région, apres le montant record de 2006.

Le solde positif du compte courant de 0,7 % du PIB, auquel
s’ajoutent les 2,3% du PIB pour le flux d’IED net observé, donnent comme
résultat de la balance de base un peu plus de 3 % du produit. Cet item
s’avere donc la fraction la plus stable, en termes relatifs, des ressources
extérieures disponibles.

Il serait intéressant de savoir quel serait le résultat de la balance
de base si les prix relatifs internationaux étaient différents de ceux
actuellement en cours, si les prix des produits de base particulierement
étaient moins favorables.

Pour répondre a cette question, un exercice de repondération
des quantités effectivement échangées en 2007 par la moyenne des prix
d’exportation et d’importation de la période 1990-1999, a été réalisé. Le
résultat en est que la balance de base agrégée des 19 pays d’Amérique latine,
au lieu de présenter I'excédent observé en 2007, de 3,4% du PIB, accuserait
un déficit de 1,1% du PIB. Cette hypothétique et abrupte chute de 5,5%
doit cependant étre mise en perspective avec les réserves internationales
de la région, qui représentent un peu plus de 12% du PIB régionale, ce qui
amortirait les conséquences immédiates d'un éventuel effondrement des
termes de l’échange®.

Quoi qu’il en soit, il convient de distinguer dans I'ensemble de la
région les différences de trajectoires subrégionales en matiére de balance de
base. Le Mercosur et la Communauté andine et le Chili affichent des soldes
positifs, hormis le Paraguay. En revanche, plusieurs pays d’Amérique
centrale et presque tout ceux des Caraibes (sauf Belize et Trinité-et-Tobago)
enregistrent un déficit de leur balance de base.

Enfin, on ne peut éviter de mentionner, la délicate position, dans le
concert régional, des pays centraméricains. Leur situation met en évidence
la maniere paradoxale dont un contexte international réputé positif pour
I’ensemble de la région peut s’avérer négatif pour des pays qui réunissent

8Tl est de plus tres improbable, méme dans le cas d'une volte face de la tendance des prix
internationaux des produits de base, que ceux-rétrocédent rapidement aux niveaux qui
étaient les leurs dans les années 1990.
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certaines caractéristiques: pays de petites taille, dépendants des prix
internationaux, n’étant grands producteurs ni de matieres premieres ni
de pétrole, et en concurrence avec les exportations compétitives de la
Chine sur le marché des Etats-Unis. De ce fait, dans le cadre de 1’exercice
précédent de réévaluation de la balance de base aux prix moyens des
années 1990, la situation des pays centraméricains est meilleure que celle
observée dans la réalité.

Courants de capitaux et dette extérieure

Comme nous l’avons vu plus haut, en 2007 le solde de la balance
financiere et des capitaux d’Amérique latine et des Caraibes fut un
excédent extraordinaire de 2,8% du PIB régional. A ce résultat contribuérent
I'augmentation sensible des IED nets (2,3% du PIB) et des entrées importantes
de capitaux financiers (0,5% du PIB). Avec 'excédent du compte courant,
comme vu précédemment, ces flux positifs permirent une accumulation de
réserves régionales équivalant a 3,5% du PIB.

Plusieurs pays ont bénéficié d’importantes augmentations des
courants nets d'IED: la Colombie, Costa Rica, I’Equateur et le Mexique
avec des croissances relatives de plus de 20%; le Chili, El Salvador, le
Guatemala et le Pérou passant la barre des 50%. Sin embargo, le pays qui
aurait enregistré 1’augmentation la plus spectaculaire serait le Brésil, avec la
somme sans précédents d'IED estimée a 35 milliards de dollars. Il convient de
rappeler qu’en 2006 ce pays avait enregistré des IED nets négatifs en raison
d’opérations d’investissements directs a 1’étranger, nommément 1’achat de
I'entreprise canadienne Inco par la Companhia Vale do Rio Doce.

Faitexceptionnelauvudesannéesantérieures, en 2007 lesinvestisseurs
étrangers ont recherché des opportunités d’investissements financiers dans
la région, en particulier dans les pays qui offraient des avantages en termes
de taux d’intéréts et d’appréciation de leur monnaie. Les flux les plus
significatifs furent ceux relatifs aux opérations a court terme, surtout celles
de portage ou carry trade au Brésil et en Colombie, qui s’ajustent mieux
aux contextes de volatilité des marchés internationaux tels qu’ils se sont
présentés tout au long de I'année.

Ce résultat contraste avec celui observé les années précédentes, ce
qui amene a s’interroger sur les motifs qui faisaient que les flux financiers
nets vers I’Amérique latine et les Caraibes étaient déficitaires dans une
conjoncture internationale caractérisée par 1’abondance de liquidités. En
premier lieu, le bon comportement en matiere budgétaire, auquel nous nous
référerons plus avant, a permis que les secteurs publics de la région réduisent
leur endettement. En outre, la modicité des taux d’intéréts intérieurs et la
montée de I'incertitude face a des schémas flexibles de politique de change
ont constitué un encouragement a I’endettement sur les marchés financiers
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locaux. Cependant, a la lumiere d’une analyse plus large englobant la
sphere réelle et la sphére financiere on pourrait argumenter que la demande
intérieure n’a pas crii suffisamment vu les volumes exportés et les termes
de I'échange, pour créer une pénurie de devises qui aurait exigé pour la
combattre de faire appel a des ressources extérieures. Partant, on pourrait
en conclure en outre que les investissements n’ont pas atteint un niveau tel
qu’ils auraient attiré des rentrées supplémentaires de capitaux destinées
a leur financement, ce qui a empéché que la région enregistre un taux de
croissance supérieur a celui observé. Ces aspects relevant du moyen terme
furent bousculés par les mouvements plus spéculatifs de court terme dont
le résultat en 2007 fut le solde positif que 1’on connait.

L’analyse de la balance financiére par secteurs public et privé révele
certaines caractéristiques des opérations financiéres mises en ceuvre avec
I'extérieur et leur contribution au résultat final des échanges. En premier
lieu, la constitution d’actifs a l'étranger de la part du Chili et de la
République bolivarienne du a continué de représenter les flux financiers
négatifs les plus importants, qu’ils proviennent du secteur public, des
fonds mutuels et de retraite (Chili), d’entreprises et d'individus (Chili)
ou d’entreprises (République bolivarienne du Venezuela). Cependant,
en 2007, les flux négatifs du secteur public du Chili et de la République
bolivarienne du Venezuela furent compensés au niveau régional par la
réception d’investissements étrangers de portefeuille et l'augmentation
de I'endettement extérieur de la part des secteurs publics d’autres pays,
dont le Brésil et le Mexique, ce qui constitue 'une des caractéristiques
notables de 2007. De la sorte, le résultat net du capital financier destiné au
secteur public fut virtuellement nul.

Au cours des dernieres années, les placements de titres sur les
marchés internationaux par les pays de la région furent fréquents, de méme
que les opérations de restructuration des profils de la dette avec le rachat
de titres plus chers et d’échéances plus courtes, et I'échange de titres de
la dette extérieure contre des titres nationaux libellés dans la monnaie du
pays. Ce dernier type d’opérations reflete une tendance a la diminution
du poids de la dette extérieure dans la dette publique totale. Pour ce qui
est de 2007, jusqu’au troisiéme trimestre, les pays d’Amérique latine et
des Caraibes ont émis un total de 33 milliards.600 millions de dollars en
nouveaux placements a l'extérieur, ce qui signifie une augmentation de
9,8% par rapport a la méme période de 2006; et ce, malgré la suspension des
placements en aofit en raison de conditions moins favorables des marchés
financiers internationaux.

Dans cette hausse des placements a l'extérieur se détache celle
des émissions d’agents d’Argentine, de la Jamaique, du Pérou et de la
République bolivarienne du Venezuela. Les émissions souveraines ont
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continué a perdre du terrain par rapport a celles d’autres secteurs qui dans
la région représentent pres de 75% du total des émissions réalisées jusqu’au
troisieme trimestre. Le dynamisme du secteur privé fut donc un autre des
traits distinctifs de 2007. On estime que ce secteur a re¢u, au niveau régional,
un flux net de capitaux financiers frélant les 17 milliards de dollars, un
chiffre supérieur a celui enregistré en 2006. Cependant, comme cela a déja
été dit, en 2007, contrairement a ce qui s’était passé I'année précédente, ce
brillant résultat du secteur privé n’a pas été obscurci par un flux net négatif
du secteur public, d’oti le solde positif des mouvements de capital financier
dans la région.

En résumé, la région a requ un important volume d’investissements
étrangers, tant directs que sous forme de capitaux financiers. Dans le cas
de ces derniers, les investisseurs étrangers optérent pour des schémas de
placements qui permettaient de profiter des avantages offerts par les pays
delarégion par rapport aux aléas des marchés internationaux, en particulier
la dépréciation du dollar et les turbulences des marchés financiers suite
a la crise du crédit du secteur des préts hypothécaires aux FEtats-Unis.
Ces conditions fournirent de plus aux résidents de la région 1’occasion
d’augmenter les passifs extérieurs et 'élargissement des dépdts, fonds ou
autres actifs a 1’étranger en mobilisant relativement peu de ressources en
monnaie nationale grace a I’évolution du taux de change.

L’augmentation de la souscription d’engagements a l'extérieur a
signifié une hausse totale de la dette extérieure de la région, en particulier
celle a court terme. Le principal de la dette s’élevait a presque 680 milliards
de dollars jusqu’au deuxiéme trimestre, soit une augmentation de 5% par
rapportalafin2006, bien qu’en termes de pourcentage du PIBles estimations
laissent entrevoir une baisse de 22% a 20,5% en 2007. L'augmentation du
principal de la dette extérieure est le reflet de 'appréciation de plusieurs
monnaies de la région et d’autres monnaies, en particulier I'euro, par
rapport au dollar. De méme, on a noté une tendance généralisée a la hausse
de I'endettement extérieur dans plusieurs pays de la région.

N

L’exception la plus frappante a cette tendance a la hausse fut la
réduction du principal de la dette extérieure des pays pauvres de la
région, lourdement endettés (la Bolivie, la Guyana, le Honduras et le
Nicaragua) suite a la remise de dette consentie dans le cadre de I'Initiative
pour l'allegement de la dette multilatérale, principalement par la Banque
interaméricaine de développement (BID).

Comme résultat des opérations avec l'extérieur, les réserves
internationales de I’Amérique latine et des Caraibes augmenterent de
maniere significative en 2007, enregistrant une variation de ce montant
a hauteur de 3,5% du PIB régional et, dans certains pays un chiffre
supérieur. C’est ainsi qu’en octobre 2007, le volume régional de réserves
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internationales approchait les 420 milliards de dollars, ce qui représente
une croissance de presque 30% par rapport au volume comptabilisé a la
fin de I’année précédente. Soulignons que la grande proportion des actifs
totaux libellée en dollars crée un risque potentiel dans le contexte actuel
de dévalorisation généralisée de cette devise. Une forte dépréciation du
dollar a court ou moyen terme pourrait produire un effet de richesse
négatif qui se refleterait dans les bilans monétaires des banques centrales.
Il s’agit la d’un probléeme d’ampleur internationale mais qui toucherait
particulierement les pays émergents qui thésaurisent une fraction
importante de la contrepartie du déséquilibre extérieur des Etats-Unis en
énormes volumes de réserves internationales.

2. Politique macroéconomique, niveau d’activité,
prix et marché du travail

Politique budgétaire

Un regard éclairé par I'approche historique ne peut que remarquer
la nouveauté que représente pour la région son tres bon comportement
en matiére budgétaire pendant la période 2003-2006. A ceci prés que
I’amélioration observée dans les années 2003-2004 se devait a une
augmentation des revenus publics et a un volume de dépenses dont le
taux de croissance était inférieur a celui du produit, tandis que dans les
années 2005-2006, I'accumulation des excédents primaires fut redevable
d'un tres fort accroissement des ressources qui compensa haut la main
l'augmentation des dépenses publiques.

Au nombre des conditions macroéconomiques qui participerent
de cette performance il faut comptabiliser la croissance généralisée des
économies ainsi que la hausse des prix de certains produits de base, le
pétrole et les métaux en particulier, qui se traduisit par une augmentation
du recouvrement fiscal des Etats producteurs. Par ailleurs, dans certains
cas, la situation budgétaire s’est vue favorisée par une structure fiscale
qui ayant été congue pour faire face aux périodes de vaches maigres, a été
appliquée pareillement pendant la phase de vaches grasses; également par
des prises de décisions pertinentes en matiere de politique budgétaire et
par l'introduction d’instruments de financement qui aiderent a réduire la
vulnérabilité de la région.

La conjoncture de I'année 2007 fut distincte; certes les pays de la
région continuerent a présenter un excédent primaire confortable, mais
celui-ci fut plus étroit qu’en 2006. Ceci s’explique par la tendance a la
stabilisation du rapport entre revenus et PIB et a une expansion des
dépenses plus forte que la croissance de I’économie. Ce fléchissement de
I'excédent primaire, concomitant de la réapparition de déficits globaux,
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fait planer le doute sur la solidité de I'édifice budgétaire construit dans les
derniéres années et sur son évolution.

Si l'on utilise les données fournies par les comptes des
gouvernements centraux (les seules disponibles parfois) pour faire
la premiere approche de 1’évolution budgétaire, on note qu’a la fin de
I’année 2007 'excédent primaire de la région (moyenne simple de celui
des pays) est de 2,2% du PIB, contre 2,4% en 2006; tandis que le solde
global des finances publiques (incluant le paiement des intéréts de la
dette publique), est passé d"un excédent de 0,1% en 2006 a un déficit de
0,1% du PIB en 2007.

Cette moyenne de l’excédent primaire est le reflet du comportement
généralisé des pays de la région en ce qui concerne leur comptabilité
publique. Du groupe de 19 pays analysés pour 2007, 16 ont obtenu un
excédent primaire (seuls le Guatemala, Haiti et le Honduras restent en
déficit), ce qui contraste fortement avec la situation de 1’année 2002, o1
seulement huit pays affichaient un excédent. Cependant, dans la derniére
année, plus nombreux sont les pays dont le solde budgétaire s’est
détérioré. Des 19 pays considérés, 12 ont vu augmenter leur déficit ou se
réduire leur excédent. En 2005 et 2006, ce phénomeéne n’avait touché que
quatre de ces pays.

De méme, attendu que dans les dernieres décennies, de nombreux
pays de la région se lancerent dans des projets de redistribution des
autorités et des compétences entre les différents niveaux de gouvernement
(processus qui a recu l'appellation générale de « décentralisation »), les
gouvernements sous-nationaux occupent désormais des fonctions plus
représentatives et recoivent une part plus conséquente du budget de 1’Etat.
Cette participation accrue des gouvernements intermédiaires et locaux
dans la fourniture de biens et de services publics rend donc plus important
le suivi de leur gestion budgétaire.

Vers la moitié de la derniére décennie, la fréquence des soldes
budgétaires négatifs dans la sphere des gouvernements sous-nationaux
eut un fort impact sur les comptes publics consolidés de pays comme
I’Argentine et le Brésil, se traduisant par une augmentation sensible
de leur dette publique. Ces dernieres années, plusieurs facteurs ont
contribué a la récupération des soldes budgétaires des gouvernements
sous-nationaux; dans le cas de I’Argentine, I'augmentation des revenus
propres et des transferts combinée a l'effet dépresseur des dépenses qu’a
induit le changement des prix relatifs en 2002 y 2003, eut pour résultat
un excédent historique; en Bolivie, la croissance du résultat primaire
s’explique fondamentalement par 1’application d’impdts directs sur les
hydrocarbures et leurs dérivés, dont les recettes se répartissent entre
le Trésor (42,3%) et les départements (57,7%); finalement, dans le cas
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du Brésil, la situation budgétaire au niveau sous-national commencga a
s’améliorer a partir de 1998, grace a I’augmentation des recettes fiscales
(impot sur la circulation des marchandises et des services, par exemple),
a l’application de la loi de responsabilité publique et de divers accords
bilatéraux entre les états et le gouvernement fédéral.

Au vu de ce qui précéde, une observation plus méticuleuse des
résultats des pays pris en compte pour 1'étude de 2007, révele une
détérioration du solde primaire du secteur public non financier, qui s’est
réduit en moyenne de 4,1% a 3,3% du PIB entre 2006 et 2007.

Evolution des recettes et des dépenses publiques

L’augmentation notable des recettes publiques observée dans les
dernieres années a permis que les ressources publiques atteignent des
niveaux sans précédents. Tandis que la moyenne des recettes publiques de
la région en 1990-1995 s’élevait a 15,6% du PIB, elle fut de 16,3% dans la
période 1996-2000, de 17,4% en 2001-2005 et dans les deux dernieres années,
elle représentait 20% du produit au niveau du gouvernement central.

En 2007 la moyenne des recettes publiques de la région a continué
d’augmenter par rapport a I'année précédente, mais a un taux moindre. En
2005 et 2006 elle avait gagné plus d'un point du PIB (de 17,5% en 2004 a
19,7% en 2006), en 2007, seulement un petit 0,4% du PIB.

Les facteurs quisous-tendent cette augmentation des recettes publiques
dans les dernieres années sont I'amélioration notable du niveau d’activité
(non seulement en raison de 1’élargissement de 1’assiette mais aussi grace a
de meilleurs comportements des contribuables face a 'imp6t, les réformes
mises en ceuvre au sein des divers systémes fiscaux nationaux et la hausse
des prix de certains produits primaires sur lesquels les gouvernements de
quelques pays de la région ont renforcé la pression fiscale.

Les trois pays dont les revenus ont le plus augmenté dans la
période 2005-2006 (la Bolivie, le Chili et la République bolivarienne du
Venezuela) sont ceux qui, de maniere simultanée, ont amélioré les termes
de l’échange. Cette augmentation des ressources publiques dans ces
pays est fruit, non seulement de la hausse des prix des produits dont ils
sont spécialistes, mais aussi de I'introduction de nouveaux instruments
fiscaux. La Bolivie, le Chili et la République bolivarienne du Venezuela
ont créé de nouveaux imp6ts afin de percevoir d’avantage de revenus de
leurs ressources non renouvelables.

En Bolivie, par exemple, 'amélioration des revenus s’explique
surtout par l’application, en 2005, d"un impo6t direct sur les hydrocarbures
et leurs dérivés (dont les recettes a dépassé 3% du PIB cette année la), et
d’un impdt sur les bénéfices extraordinaires des entreprises se livrant a des
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activités d’extraction (décrété en 1994, mais appliqué pour la premiere fois
en 2005). Cette méme année, a été mis en place au Chili I'impdt spécifique
sur le revenu d’exploitation de l'activité miniere.

La République bolivarienne du Venezuela a introduit quant a elle
de nombreuses réformes dans son systéme fiscal: diminution du taux de
la TVA et élimination de I'imp6t sur le patrimoine des sociétés en 2004,
augmentation des royalties et de I'imp6t sur le revenu du secteur pétrolier
en 2005, annonce de la création d’'un nouvel impdt sur I’extraction du pétrole
brut et suspension de la taxe sur le débit bancaire au début de 2006.

Ces innovations en matiére de fiscalité ont permis que les recettes au
titre des ressources non renouvelables se fassent une place plus importante
au sein de I'ensemble des revenus de 1'Etat de la Bolivie, au Chili, en
Colombie et au Mexique, passant de 27,8%, 7,6%, 9,9% et 29,4% — moyenne
des années 1990 — a 34,8%, 20%, 14,2% et 37,5%, respectivement, en 2006-
2007; en République bolivarienne du Venezuela elles se sont maintenues a
des niveaux proches de ceux de la décennie précédente (de 59,6% a 56,4%)
eten Equateur elles se sont réduites de 32,1% a 25,5%.

En ce qui concerne les dépenses publiques, leur augmentation en
2007, contrairement a la situation de la période 2002-2006, a largement
débordé la modeste hausse des recettes fiscales, passant de 19,6% en 2006
a 20,4% du PIB en 2007, ce qui impliqua une nette détérioration du solde
budgétaire primaire et global. En 2007 les dépenses primaires ont augmenté
de 10,6% en termes réels, soutenant la comparaison avec les 9,5% de 2006
et les 7,1% de 2005.

L’analyse par pays révele que 'augmentation est généralisée. Trois
pays seulement ont réduit leurs dépenses (El Salvador, le Mexique et le
Paraguay), tandis que dans six pays, elles ont augmenté de plus de 1% du
PIB, plus de 2% pour quatre d’entre eux (I’Equateur, Haiti, le Honduras et
le Nicaragua). Pour ce qui est des dépenses au titre du service de la dette,
celles-ci se sont réduites dans la majorité des pays, et ne se sont alourdies
que dans quelques uns, dont I’Argentine et la Colombie.

Bien que la lourdeur des dépenses soit justifiée dans beaucoup de
pays par la nécessaire recomposition de l'enveloppe qui, tot ou tard, devait
se produire apres les restrictions dues a la crise, et par 'augmentation des
dépenses sociales (poursuivant la tendance apparue dans les années 1990),
il semble opportun de mettre en garde contre certains risques associés a ces
libéralités budgétaires. D’abord, le comportement procyclique dont font
preuveles dépenses publiques, aulieu de tempérer les fluctuations del’activité
économique, les exacerbe; ensuite, il est possible que le financement de ces
dépenses croissantes repose en grande partie sur des ressources transitoires;
enfin, des dépenses publiques plus importantes pourraient participer de la
tendance a I'appréciation du taux de change réel.
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Evolution de la dette publique

Le ratio entre dette publique et PIB a de nouveau baissé en 2007
ot il a représenté 31,8% du PIB, pourcentage comparable a une moyenne
simple de 37,6% en 2006, correspondant au gouvernement central. Dans la
période 2002-2007 ce rapport entre dette publique et PIB avait enregistré
une diminution proche de 30% du PIB (de 60,7% en 2002 a 31,8% en 2007
pour le gouvernement central).

Cette diminution du rapport entre dette publique et PIB s’explique
en partie par l'augmentation observée dans l'excédent primaire”; elle
s’explique aussi par I'évolution des variables macroéconomiques (taux de
change, taux d’intéréts et niveau d’activité), et bien siir, par les processus de
restructuration de la dette.

Les pays ont profité de la conjoncture favorable pour améliorer la
composition de leur dette et mettre en ceuvre des politiques de gestion de
passifs visant a réduire la vulnérabilité financiere. La structure de la dette
des pays de la région a donc subi une considérable amélioration dans les
derniéres années: la dette en monnaie étrangere a été réduite et les échéances
de la dette en monnaie nationale, prolongées.* En 2007, plusieurs pays de la
région ont émis des bons a long terme en monnaie nationale. Concrétement,
le Pérou a réalisé des opérations de substitution et de rachat de bons Brady
et de bons Global 2012 avec de nouveaux bons qui arriveront a échéance en
2026, 2033 et 2037 et, au mois d’octobre, il a effectué un paiement anticipé
de 1 milliard 794 millions de dollars au Club de Paris, financé en grande
partie par des bons émis en monnaie nationale.

Une autre des caractéristiques nouvelles qui se sont fait jour dans
la région sous les auspices de la conjoncture positive qui fit suite a la crise,
est la réticence des autorités a conclure des accords de droits de tirage avec
le Fonds monétaire international. Ceci est imputable a un abaissement des
restrictions financieres qui ne rend plus incontournable la demande de
préts assortis de conditionnalités, ainsi qu’au changement de perception
de la part des autorités des pays et des marchés sur ce que représente ce
type d’accord dans la conjoncture actuelle. En d’autres termes, en période

19 Ceci se vérifie en comparant la diminution du poids de la dette de presque 29% du PIB
dans la période 2002-2007, avec 'augmentation de l'excédent primaire dans le méme
temps, qui fut de moins de 3% du PIB.

2011 est intéressant de faire état du bref menu des instruments de financement auxquels
ont recouru les pays de la région dans les dernieéres années pour réduire leur vulnéra-
bilité: i) le libellé en monnaie nationale et la diversification des émissions en monnaie
étrangere; ii) les émissions a taux d’intéréts fixe; iii) I’allongement des échéances; iv) les
clauses d’action collective qui permettent de lancer un processus de restructuration avec
une majorité qualifiée, et v) les bons liés au PIB (comme I’ Argentine ’a proposé dans son
offre d’échange de dette) qui permettraient 'adéquation entre le service de la dette et la
capacité de paiement des émetteurs.
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de crise budgétaire, un accord avec le Fonds monétaire international (a la
fois pourvoyeur de crédit et superviseur des réformes) peut étre vu comme
un signe de réaménagement des finances publiques; en revanche, dans
une conjoncture favorable, comme celle d’aujourd’hui, étre débiteur de cet
organisme peut nuire a la réputation du pays.

C’est ainsi que le gouvernement argentin a commencé de négocier
officiellement avec le Club de Paris pour normaliser sa dette et liquida, au
début de I’année 2006, le total de ses passifs aupres du Fonds monétaire
international, tandis quel’'Uruguay annongait le remboursement de sa dette
avec le méme organisme. Le Brésil et le Mexique réduisirent leur dette et
effectuérent d’importantes conversions des créances en monnaie étrangere
pour une dette en monnaie nationale. Le Mexique réalisa des paiements
anticipés de la dette extérieure et le Panama et la République bolivarienne
du Venezuela achetérent des bons Brady.

De méme, la Bolivie, le Honduras et le Nicaragua, dans le cadre de
I'Initiative pour les pays pauvres les plus endettés et de 'Initiative pour
l'allegement de la dette multilatérale, ont réduit d’environ 30% le principal
de leurs dettes publiques extérieures.

En résumé, la situation budgétaire des pays de la région s’est
améliorée de fagon durable au cours de la période 2002-2006. La
relative aisance budgétaire qui en a résulté, caractérisée par la nette
augmentation des recettes, a élevé la pression sur les dépenses publiques.
Dans ce contexte, deux priorités doivent étre prises en compte, parfois
contradictoires: la grande nécessité pour la région d’augmenter les
dépenses sociales et en infrastructure, afin d’élargir les investissements
en capital physique et humain; et par ailleurs, la recherche d"un espace
budgétaire plus étendu moyennant des politiques anticycliques qui
donnent une durabilité a ces mesures.

Bien qu’en 2007 l'excédent primaire soit demeuré élevé et que
les niveaux de la dette aient continué de baisser, il existe plusieurs
facteurs sources d’inquiétude quant a la durabilité du profil positif des
indicateurs budgétaires.

En ce qui concerne la dette publique, certes la tendance a la baisse
du rapport entre dette et produit perdure, toutefois 'on doit prendre
conscience que sil’on exclut des calculs les pays bénéficiaires des initiatives
pour la réduction de la dette, le fléchissement est moindre que celui des
années précédentes.

Le haut niveau des recettes publiques, sans précédents dans I’histoire
de la région, est un élément positif, sujet cependant a la durée dans le temps
d’une conjonction extraordinaire de facteurs (croissance élevée, hausse des
prix des produits de base, entre autres).
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Les projections pour 2008 ont déclenché un signal d’alarme.
Plus de la moitié des pays pour lesquels l'information sur le budget
prévisionnel est disponible, envisagent d’augmenter les dépenses dans
une proportion supérieure au taux espéré de croissance de I’économie.
Si l'actuel ralentissement des revenus se prolonge, la marge de
manceuvre en matiere budgétaire se rétrécira, précisément au moment
ol l'incertitude qui regne dans l’environnement international devrait
appeler a redoubler de prudence.

Politique de change

En 2007, le processus d’appréciation du taux de change effectif
réel a continué dans la région, surtout en Amérique du Sud*. Au cours
des 10 premiers mois de 2007, le taux de change effectif extrarégional de
I’Amérique latine et des Caraibes (qui ne s’applique pas au commerce
avec les pays de la région) a baissé de 2,7% par rapport a la méme
période de l’année précédente. Cet écart provient presque exclusivement
de l'appréciation réelle de 4,8% survenue en Amérique du Sud dans la
période o1 7 des 10 pays de la sous-région connurent des appréciations
de leur monnaie. La baisse du taux de ch