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INTRODUCTION

Aprés la premiére hausse des prix du pétrole, l'accroissement rapide des marchés
financiers, qui a duré une décennie et a &té suivi, au début des années 80, par une
récession économique internationale qQuin'a eu d'égale que la grande d€pression des
années 30, a été a 1'origine du déséquilibre dans le secteur extérieur des écono-
mies latino-américaines et a obligé &4 procéder 4 des ajustements & la suite des-
quels les effets de la crise, amplifiés, ont répercuté sur les économies des pays
de la région. Les caractéristiques du systéme financier international ont donné
aux politiques d'ajustement un caractére totalement récessif, ce qui s'est traduit
par une chute du produit par téte d'habitant, une augmentation du chlmage, et une
diminution des salaires réels dans la plupart des pays de la région. Malgré les
efforts deployés, la détérioration persistante des facteurs externes ainsi que le
comportement procyclique du systéme financier international ont rendu impossible
le service normal des obligations contractées avec l'extérieur. C'est pour faire
face 4 cette situation que les pays débiteurs et les institutions et les pays créan-
ciers, ainsi que les institutions multilatérales de financement &tudient les solu-
tions possibles tout en appliquant certaines mesures d'urgence qui permettent de mi-
tiger, dans une certaine mesure, le probléme,

Le Chapitre I de ce document est une étude synthétisée de l'accroissement des
marchés financiers ainsi que des politiques nationales qui ont été & l'origine de
1l'augmentation de la dette extérieure en tant que moyen de financer des d&séquili-
bres extérieurs de plus en plus profonds. On y aborde également les conséquences
de cette situation.

Dans le Chapitre II, on analyse les changements intervenus dans la conjoncture
économique mondiale et qui ont conduit & certains problémes dans le secteur extérieur
des pays, ainsi que les politiques d'ajustement et de financement appliquées pour
faire face aux difficultés résultantes et leurs effets négatifs sur la croissance.

Dans le Chapitre TII, on présente deux modéles de base de croissance future
pour les pays de la région et, en fonction de ceux-ci et de certaines variantes pos-
sibles, on expose les conditions financiéres extérieures qui seraient requises pour
récupérer le dynamisme des économies des pays de la région.

Le Chapitre IV envisage les stratégies qui ont été formulées pour faire face au
probléme de la dette, les conditions dans lesquelles ces stratégies pourraient cons-
tituer des solutions efficaces et des propositions plus concrétes visant & les mettre
en oeuvre.

Le Chapitre V contient un bref résumé de la stratégie adoptée par les pays sig-

nataires du Consensus de Cartagena, et le Chapitre VI, les conclusions générales de
1'étude qui fait 1'objet de ce document.
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I. GESTATION DE LA DETTE

A. TL'ACCROISSEMENT DES MARCHES FINANCIERS

Au milieu des années 60, presque tous les pays de 1'Amérique latine enregistraient
des taux de croissance élevés et le revenu par téte d'habitant de la région &tait
supérieur 4 celui d'autres régions en développement. Ceci a eu pour effet, & la
fois, de faire de la région un emprunteur plus intéressant et de servir de prétexte
pour que les ressources émanées d'organismes internationaux et de gouvernements des
pays industrialisé&s soient acheminées vers d'autres régions. Ce processus, appelé
"graduation" dans le cadre de la Banque mondiale, a de plus en plus limit& l'accds
des pays latino-américains aux ressources officielles & long et & moyen terme et

les pré&ts des sources étrangéres privées ont commencé & remplacer l'investissement
étranger dans la région, face aux risques plus importants de nationalisation et 1'ou-
verture de créneaux dans d'autres régions du monde (voir Tableau 1).

Tableau 1

L'AMERIQUE LATINE ET LES CARAIBES (19 PAYS): g/
STRUCTURE DES ENTREES NETTES DE CAPITAUX

(Millions de dollars et pourcentages)

Investissement Capital a long, (1)+(2) Investissement
direct et de moyen et court Total direct et de
portefeuille terme portefeuille

(1) (2) (3) (4)
Moyen % Moyen A Moyen Dollars
annuel (Sur (3)) annuel (Sur (3)) annuel constants
simple simple simple de 1970
1950-1954 361 62 220 38 581 391
1955-1959 6L 69 350 31 1 11k 1 079
1960-1964 331 30 772 70 1 104 384
1965-1969 732 Lo 1 030 58 1 762 702
1970-197h 1 251 18 5 650 82 6 901 1 035
1975-1979 L 690 23 15 926 T 20 596 1 189
1980 6 452 19 27 887 81 34 339 1 908
1981 9 570 20 38 1hg 80 L7 719 2 346
1982 10 450 37 17 8h4o 63 28 290 1 859
1983 3 687 7o 1 hh3 28 5 130 1 026
Cource: CEPALC sur la base des chiffres officiels et de 1l'information du FMIT

(novembre 1985).
a/ Argentine, Bolivie, Brésil, Chili, Colombie, Costa Rica, El Salvador, Hkquateur,
Guatemala, Haiti, Honduras, Mexique, Nicaragua, |anama, Paraguay, Pérou, République

dominicaine, Uruguay et Venezuela. . X
? guay /1usieurs facteurs




Plusieurs facteurs ont contribué a 1'accroissement acc8léré des marchés fi-
nanciers; 1ils sont de type institutionnel, tel que le manque de réglementation sur
les marchés de euro-monnaies, et structurel, tel que 1l'accumulation de soldes liqui-
des contrdlés par les pays ayant une forte préférence pour la liquidité, comme les
exportateurs de pétrole (voir Tableau 2).

Tableau 2

PAYS EXPORTATEURS DE PETROLE: DEPOTS DANS LA
BANQUE COMMERCTALE INTERNATIONALE a/

(Milliards de dollars et pourcentages)

(1) (2) Rapports
Dépbts Crédit bancaire (1) + (2) ¢/

accumulés international net b/ (%)
1977 8.7 L35 19.5
1978 90.9 530 17.2
1979 130.6 665 19.6
1980 172.1 810 21.2
1981 171.4 9ls 18.1
1982 148.1 1 020 14,5
1983 ¢/ I 137.4 1 085 12.7
1983~ II 162.1 1 240 13.1
1984 171.7 1 280 13.L
1985 Jjuin 173.0 1 315 13.2

Source: BRI, International Banking and Financial Market Developments, octobre 1985.
a/ Concerne les banques déclarant au systéme de la Banque des réglements interna-
tionaux (BRI).

b/ Correspond 4 une estimation visant & éviter gque soient calculés deux fois les
fonds déja déposés dans les banques déclarantes.

¢/ Deux montants différents sont consignés pour 1983 afin de refléter la couverture
nouvelle et ancienne des banques déclarantes. En effet, & partir de décembre 1983,
la couverture de celles-ci a augmentée avec l'incorporation des banques des centres
offshore et d'autres rays.

L'expansion rayide de ces marchés, encouragée par la modalité de fonctionne-
ment dusystdme monétaire international, a été 4 1'origine d'un marché international
de capitaux qui échapre en grande partie au contrdle et a 1'encadrement des autori-
té&s monétaires ou des institutions internatiocnales. Les mouvements des capitaux ont
acquis une importance croissante dans la détermination de la balance des paiements
internationaux de différents pays, ainsi que des taux de change. C'est ainsi que les
sources de financement privées, et notamment bancaires, ont commenc& & jouer

/un role
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Tableau 3
TAUX D'INTERET: : INIERIEURS ET INTERNATIONAUX

(Taux annuels en pourcentage )

Intérieurs a/ Internationaux b/
Argentine Chili  Uruguay LIBOR
1977 10.0 58.4 22.h 6.4
1978 7.2 51.1 33.4 9.2
1979 3h.5 40,5 37.8 12.1
1980 5.6 6.9 Lho.T 14,0
1981 ~30.3 51.9 38.2 16.8
1982 -65.8 -12.1 - 13.6

Source: Roberto Zahler, "Recent lcuthern Cone Liberalization Reforms and Stabiliza-
tion Policies: The Chilean case 197k-1982", dans le Journal of Inter-
American Studies and World Affairs, novembre 1983, pp. 509-562. [stadisti-
cas Financieras Internacionales, FMI, avril 1983, Banco Central de Argenti-
na, series financieras h8li; CEPAL, Estudio Beondmico de América latina:
Uruguay 1981, E/CEPAL/L.208/Add.22, novembre 1082.

a/ Fquivalence en dollars des Ftats-Unis des taux d'intéret intérieurs.

b/ LIBOR pour les opérations en dollars des Btats-1Inis A Tondres, btaux annuel pour

180 Jours.

les crédits sur le march® mondial. Ces cofits supplémentnires ne sont pas valorisés
de lagon adéquate et répartis par le marché entre les agcnts qui y participent lors-
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valent intérieur du taux d'intéré! international. Le résultat de cette situation
st 1'accumulation de dettes dont lLes dimensions dépassent les 1ol es socialement
optimales.
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D'autre part, les pcolitiques d'ouverture au movement des capitaux et aux échan-
ges commerciaux, la réduction des contr6les sur le systéme financier, les modifica-
tions apportées aux systémes fiscaux et, dans une certaine mesure, aux systémes de
sécurité sociale, ont entrafné des altérations dans les prix relatifs, ce qui s'est
traduit par un mouvement de fonds vers d'autres activités. Dans le cas des activités
dont les prix relatifs sont en hausse, le commerce extérieur sert de mécanisme régu-
lateur par le biais des importations, mais 1'encouragement donné & 1'expansion de
la production intérieure entrafne des nouvelles demandes de crédit. Dans le cas
des activités dont le prix relatif est en baisse, on peut s'attendre & une réduction
de la production et & un déblocage de crédits; ce processus est trés lent car il
est toujours possible que les changements intervenus dans les prix relatifs soient
transitoires. Par conséquent, l'entreprise emprunte, méme a des taux d'intérét réels
glevés, de fagon & pouvoir maintenir un niveau minimum d'opération dans l'attente de
changements. Les réformes économiques ont donc pour conséquence d'augmenter la de-
mande totale de crédits, intérieurs ou extérieurs et cette pression, & son tour,
tend 4 provoquer une hausse des taux d'intéré&t intérieurs.

L'établissement de relations entre les banques et les sociétés non financidres
donne 4 ces dernidres une certaine garantie de ne pas &tre élimin€es du marché mal-
gré d'éventuelles erreurs et leur impose peut-8tre des exigences moindres, ce qui les
rend plus disposées, étant donné qu'elles risquent moins, & payer des intéré&ts plus
élevés,

La politique des changes, appliquée dans des nombreux pays dans la lutte con-
tre 1'inflation, peut se traduire par des taux réels en dollars €levés 2/ ou par
une &volution plus lente de ceux-ci vis-d-vis de 1'inflation intérieure; elle a
également des effets directs sur les échanges des biens et des services non financiers.

2. Dépenses excessives

a) Les dépenses publiques

Dans ce cas, le gouvernement dépense plus qu'il ne recoit et finance la diffé-
rence 4 1'aide des crédits intérieurs ou extérieurs. S'il cherche & obtenir les
fonds nécessaires 4 1'extérieur, il contribue ainsi directement a& &lever la dette
officielle., Et s'il obtient des crédits intérieurs, l'augmentation est moins directe.

Lorsque le secteur public s'endette sur le marché intérieur, la monnaie et la
quasi-monnaie ainsi créées dépassent la demande. L'offre de monnaie dans 1'économie
est donc excessive; 1la demande globale de biens et de services s'accrofit. A me-
sure qu'augmentent la consommation intérieure de biens exportables ainsi que les im-
portations, un déséquilibre se produit dans la balance commerciale, gui peut s'aggra-
ver davantage par une sortie de capitaux. Les réserves du pays diminuent et les au-
torités se voient dans l'obligation de recourir & 1'endettement pour couvrir le défi-
cit ou adopter des mesures d'ajustement. Dans ce cas orthodoxe, c'est,dans la plupart
des cas,la dette extérieure du secteur public qui augmente.

b) Le secteur privé

. . - ~ - .
Dans certain cas, les dépenses excessives du secteur privé sont 4 l'origine
de 1l'accroissement rapide de la dette dans les pays latino-américains ol le secteur
. 7 . . . . . .
public a réussi & maintenir,ou presque, ses comptes équilibrés. De l'avis de la
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plupart des analystes, les intentions du secteur privé d'effectuer des dépenses
excesslives, si elles existent, nc peuvenl se matérialiser car les autorités peuvent
contrdler 1l'accroissement des crédits intérieurs. WNéanmoins, méme dans ce cas, les
intentions du secteur privé d'effectuer des dépenses excessives risquent de se con-
crétiser s'il existe & 1'extérieur d'autres sources de financement.

Le secteur privé aura tendance & effectuer des dépenses excessives s'il est
trop optimiste quant & 1'&volution future de 1'économie, et, par conséquent, sures—
time sa richesse.

Dans la mesure ou les dépenses excessives du secteur privé se concentrent sur
les biens commercialisables (ceux qui peuvent &tre achetés ou vendus a 1l'extérieur),
cette situation se traduira par un déficit en compte courant de la balance des paie-
ments, financé par des entrées de capitaux i mesure que le secteur privé s'endette
vis-d-vis de 1'extérieur. S'il existe également un excds de la demande de biens appe-
1és non commercialisables (& 1'extérieur) une partie de 1'endettement extérieur se
manifestera par une augmentation des réserves du pays g/ et le prix des biens non com-
mercialisables aura tendance 4 augmenter par rapport aux biens commercialisables,
ce qui équivaut a une réévaluation de la monnaie., 1I1 est donc possible que le pro-
cessus d'endettement e=xtérieur ait tendance i s'accélérer. Les taux d'échange fixes
permettront de maintenir le prix nominal des biens commercialisables alors que celuil
des biens non commercialisables continuera d'augmenter, ce quil provoquera une infla-
tion au niveau des indices des prix intérieurs et une détérioration du taux de change
réel. Les taux d'int3rét nominaux intérieurs restent &levés sous les poussées infla-
tionnistes; traduits en dollars, ils deviennent donc extrémement &levés et con-
tribuent ainsi & augmenter l'endettement vis-3-vis de 1'extérieur. Par conséquent,
la composante dette extérieure joue un réle plus important dans la structure des
passifs de 1'économie,

Tous ces facteurs obligeront, & un moment donné, & prendre des mesures d'ajus-—
tement en compte courant de la balance des paiements, tout comme dans le cas des dépen-
ses publiques excessives, Néanmoins, on considére ces symptémes comme une preuve
de "bonne conduite": le créddit intérieur ne présente pas de problémes, 1l'entrée de
capitaux et de réserves est en hausse et,peut-&tre, le taux de croissance de 1'écono-
mie est rapide. Mais sans 1l'investissement suffisant, ce processus est tout aussi
insoutenable que celui généré par les dépenses publiques excessives.

Dans le cas ol]rédomine 1'exc®s de dépenses du secteur privé, on observe une aug-
mentation de la dette extérieuredu secteur privé alors que, dans le cas ou le déficit
fiscal est le plus imhortant, 1'endettement prépondérant correspond au secteur officiel.

. HRILAN ET BEVALUATTON

1. Le changement intervenu dans les niveaux et la composition
de la dette

Tant la demande que 1'offre internationale des crédits, comme nous l'avons vu plus
. . . . . Pl i
haut, sont 4 l'origine de l'accroeissement rapide de la dette extérieure dans les pays
. . . - - - . - P
de la région, laquellc s'est multipliée par 16 snr la période de 15 ans écoulée
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depuis 1970. Etant donné que 1'offre la plus importante provenait des banques pri-
vées,notamment des Etats-Unis, la dette d'origine privée augmentait encore plus
rapidement que le niveau de la dette globale. C(es dettes du secteur privé repré-
sentaient 64% du total de la dette en 1970, pour atteindre un maximum de 88% en
1981/1982 et ensuite diminuer & 82% en 1985 (voir Tableau U4).

Ce changement au niveau de la composition de la dette a des répercussions impor-
tantes. Tout d'abord, d mesure gque disparaissent les conditions de faveur appliquées
aux crédits et qu'il devient plus courant d'appliquer des conditions commerciales, le
colit de la dette augmente et ses échéances se rapprochent. Deuxiémement, le nombre
de créanciers augmente de fagon substantielle ce qui, en cas de crise, rend les né-
gociations plus difficiles. Troisiémement, la dette est régie par des taux d'inté-
rét flottants, dont les variations portent sur le total de la dette et non pas seu-
lement sur la nouvelle dette contractée. Quatridmement, les banques s'inquiétent de
plus en plus de leur niveau d'engagement et étudient avec une attention croissante
les indicateurs de risque des pays. Etant donné 1l'absence d'un marché &tabli et or-
ganisé sur lequel les créanciers puissent liguider leur portefeuille banguier, leurs
actifs ne son pas valoriséssur le marché et, par conséquent, la classification des
portefeuilles banquiers se transforme en un exercice important qui exige des évalua-
tions en dehors du marché.

Mais cette modification dans l'origine de la dette présente également d'autres
aspects. Les institutions privées ne sont pas censées décider l'octroi de leurs cré-
dits sur la base de considérations politiques. Cela est vrai lorsque le niveau de la
dette ne dépasse pas une limite raisonnable, du point de vue des créanciers, par rap-
port i certaines variables telles que le total des exportations ou le produit national
brut du débiteur. Mais 3 mesure que le niveau de la dette augmente par rapport aux di-
mensions économiques et & la disponibilité de ressources extérieures du pays débiteur,
le risque de cessation de paiements augmente également, ainsi gque 1'intérét des créan-
ciers pour les politiques macroéconomiques du débiteur. Ceci est particuliérement
vrai pour les grands créanciers, lesquels, dans le cas de 1'Amérique latine, sont
essentiellement des banques des Etats-Unis.

Dans ce contexte, certaines restrictions sont imposées a4 la politique intérieure;
la probabilité d'un transfert réel des ressources vers 1'extérieur augmente et une nou-
velle source extérieure la vulnérabilité apparaft. Plus la dette extérieure a contri-
bué & 1l'augmentation de la capacité de production et d'exportation des débiteurs,
moins ces facteurs ont d'importance.

2. Les restrictions 8 la politique intérieure

Le niveau de la dette, ainsi que le calendrier des échéances, imposent certaines res-
trictions 4 la politique intérieure. Chague année, une certaine proportion de la

dette &choue et plus 1'échéance moyenne de la dette est courte, plus cette proportion
sera élevée. Si 1'on souhaite continuer a recevoir une entrée nette de ressources
réelles en provenance de 1'extérieur, le financement qu'il faut obtenir est la som-
me des échéances plus les intéré&ts, moins (ou plus) les revenus (ou sorties) nets(tes)
résultant de 1'investissement extérieur direct. Les banques, pour octroyer des crédits,
se basent sur certains indicateurs tels que, par example, les niveaux et les varia-
tions des réserves internationales, les déséquilibres en compte courant de la ba-
lance des paiements et le rapport entre le service de la dette et les exportationsg

/Tableau 4




Tableau L

L'AMERIQUE LATINE ET LES CARATBES (19 PAYS):
DETTE EXTERTEURE a/

(Dette non amortie versée i la fin de chaque année)

Dette Dette de sources Dette de sources
totale officielles privées b/
(Milliards Milliards  Comme pour- Milliards Comme pour-
de dollars) de dollars centage de de dollars centage de
la dette la dette
totale totale
1970 23 8 36 15 6h
1971 26 9 36 17 6L
1972 30 10 3k 20 66
1973 Lo 12 28 28 72
197k 56 1h 25 h2 75
1975 75 16 22 59 78
1976 98 18 18 80 82
1977 116 21 18 95 82
1978 151 2 16 127 8L
1979 182 27 15 157 85
1980 223 31 14 198 86
1981 278 34 12 2Lh6 88
1982 318 Lo 12 278 88
1983 3hh 51 15 293 85
1984 360 57 16 303 8l
1985 368 65 18 303 82

Source: BIRD, World Debt Tables, Fdition 1982-1983 et 1983-1984 BRI, Annual
Report plusieurs années, Review, avril 1983; BID: "External Debt and
Economic Development in Latin America", Washington, janvier 198L.
a/ Argentine, Bolivie, Brésil, Chili, Colombie, Costa Rica, El Salvador, Equateur,
Guatemala, HaTti, Honduras, Mexique, Nicaragua, Panama, Paraguay, Pérou, République
dominicaine, Uruguay et Venezuela. Les estimations comprennent les dettes & moyen
et 4 court terme ainsi que les dettes contractées envers des institutions financiéres
déclarant a4 la Banque de réglements internationaux sans garantie officielle. Ne sont
pas incluses les dettes contractées avec les autres institutions financifres ainsi
que les crédits a4 l'exportation sans garantie officielle.
b/ Toutes les dettes 4 court terme sont considérées comme &étant de sources privées.
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par conséquent, se trouvant dans l'obligation de demander des crédits, les pays
devront choisir les politiques susceptibles de produire les résultats souhaités
en fonction de ces indicateurs. Cela implique 1'imposition de certaines restrictions
aux politiques monétaire, des changes, des taux d'intérét, fiscale, etc., bien que
ces restrictions ne soient pas directement imposées par les banques. [l est évident
que plus le niveau de la dette sera élevé, quel que soit le calendrier des échéances,
plus il faudra de nouveaux crédits bruts chaque année. Le remboursement des intéréts
requiert également d'un financement et est déterminé non seulement par le niveau de
la dette mails également par celui des taux d'intérét extérieurs.

3. Le transfert des ressources réelles et financiéres a& 1l'extérieur

Une des conséquences du niveau &levé de la dette est la plus grande probabilité d'un
transfert réel de ressources vers les créanciers. Un pays recoit des ressources
réellesnettes de 1'ex%érieur si ses importations de biens et de services non finan-
ciers sontsupérieures 4 ses exportations; c'est-d-dire s'il existe un déficit de

sa balance commerciale et de services non financjiers. Ce flux doit &tre financé par
une entrée nette de ressources financiéres soit par le biais de l'investissement
direct soit par celui de la dette extérieure. Le versement des intéréts d 1'exté-
rieur et les augmentasions éventuelles des réserves internationales peuvent égale-
ment accroftre la nécessité de financement. Pour un niveau donné d'entrée nette

de ressources financidres sur le compte de capitaux de la balance des paiements, et
un taux d'intérét donné, plus le niveau de la dette sera élevé, plus le paiement des
intéréts le sera également et moins i1l sera probable que de nouvelles augmentations
de la dette suffisent & couvrir la nécessité de financement pour payer ledit inté-
rét., C'est ainsi qu'd mesure qu'augmente le niveau de la dette, la balance commer-
ciale doit changer de sighe et devenir positive afin de couvrir, du moins en partie,
les besoins de financement des palements extérieurs.

Tant que les nouveaux crédits seront supérieurs au service de la dette de fa-
con plus que suffisante pour répondre au besoin d'augmenter les réserves, il sera
possible d'effectuer un transfert de ressources réelles de 1'extérieur vers le pays,
ce qui se traduit par un déficit de la balance commerciale et de services non fi-
nanciers.

A mesure que la dette augmente par rapport aux indicateurs courants --exporta-
tions et produit géographique brut-—, il est de moins en moins probable d'obtenir
des nouveaux crédits nets et de plus en plus nécessaire de transférer des ressources
réelles vers 1'extéricur.

. 2 - . .
L'importance des transferts des ressources réclles impliqués dans ces opérations
dépend de variables telles que les taux d'intérdt et les termes de 1'échange.l/

L. Dlouvelles sources de vulnérabilité extérieure

lLe caractére commerciszl croissant de la dette extérieure accumulée a favorisé 1'éta-
blissement d'un nouvesu mécanisme de iransmission des ajustements brusques effectués
d 1l'extérieur vers les économies de 1'Amérigue labtine, ce qui a aggravé sa vulnéra-
bilité. A mesure que la dette augmentait, la proportion de la dette totale régie

par les taux flottants d'intérat augmentait &galement. Par conSequent, les fluctua-
tions des taux d'intérét sont devenues une sourcec importante de variations en comp-
te courant de la balarce des paiements. Pour 1'Amérigue latine en général, la varia-
tion d'un point des trux d'intérdt maintenue pendant wn an, représente une différence
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de deux milliards~et-demi de dollars dans le palement des intéréts, compte tenu du
niveau et de la composition de la dette fin 1985, TIes taux d'intér&t peuvent augmen-
ter ou baisser, mais le fait est qu'ils constituent une nouvelle source d'instabili-
té pour la balance des paiements, lorsque le niveau de la dette est suffisamment éle-
vé. 11 s'agit donc d'un autre moyen de transmission des déséquilibres internationaux,
outre les termes de 1'échange, le volume des exportations, 1l'effet des taux d'intérét
sur les dépenses et l'investissement, ainsi que la fluctuation des taux de change

de la monnaie d'intervention par rapport au reste du monde.

11 faut ajouter a4 cela une complication supplémentaire due au fait que les
variations des taux d'intérét ont #té associées aux altérations des termes de 1'échan-
ge et au taux de change de la monnale d'intervention par rapport aux autres monnaies
qui jouent un rdéle important dans le commerce international. Une hausse des taux
d'intérét internationaux résultant de la politique économique des Etats-Unis entrai-
ne une détérioration des termes de 1'échange tant 4 cause de ses répercussions sur
le niveau d'activité économique que par l'influence qu'elle exerce sur le cofit fi-
nancier qu'implique le maintien de stocks de produits primaires. De méme, cette
augmentation tend 4 consolider le dollar face & d'autres monnaies, & la suite des
mouvements de capitaux effectuds vers les Etats-Unis.

Tous ces effets se manifestent par une aggravation du déficit extérieur des
pays débiteurs qui les oblige & appliquer des mesures d'ajustement de type récessif.
C'est ainsi que les effets négatifs de tous les facteurs mencionnés ici se renforcent
mutuellement au lieu de se compenser.

Outre tous ces éléments, les variations des taux d'intérét tendent & porter
préjudice & la qualité des portefeuilles des banques. Les hausses des taux d'intérét
ont tendance i détériorer la qualité du portefeuille &tant donné que les investisse-
ments déjd financés, basés sur l'existence des taux inférieurs, deviennent défavora-
bles et le fardeau de la dette qui pése sur les débiteurs devient plus difficile a
supporter. Il est possible que la qualité des portefeuilles s'améliore gridce & une
baisse postérieure des taux dans la mesure ol les dommages causés auparasvant n'ont
pas été suffisamment graves pour annuler toute possibilité de fonctionnement normal
des entreprises. Dans certain cas, les effets causés par la hausse des taux d'inté-
rét sur les entreprises sont tellement graves que leur réduction postérieure ne suf-
Tit pas & compenser 1l'effet négatif de la hausse.

De toute facon, le caractére variable des taux d'intérét influe sur la disposi-
tion des banques i préter de 1'argent, ce qui aggrave davantage 1'instabilité générée
par les incidences directes des taux d'intéré&t sur la liquidité et la solvabilité des
débiteurs.

. . . ) s
5. Relation entre le systdme financier extérieur et intérieur

Les répercussions des variations des taux d'intéré&t sur les bangques €trangdres ne sont
pas différentes, d'un point de vue qualitatif, i celles provoquées sur le systéme fi-
nancicr intérieur. Les variations brusgues des taux d'intérét intérieurs, qu'elles
soient ou non le résultat des variations extérieures, portent préjudice au portefeuille
du systéme financier et A sa solvabilité. Dans la mesure ol ces effets ne peuvent &tre
trans{érés aux détenteurs des pacclls du systdme financier, les conséquences pour les
actifs et les passifs son asymétriques et peuvent affaiblir le systeéme financier na-
tional et rendre indvitable 1'intervention de 1'Ftat. Cette intervention est sénéra-
lement accompagnée d'un appui aun systeéme financier dont le colit est assume par 1'en—

semble de la communauté.b/
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IT. LA DETTE EN TANT QUE PROBLEME

A, CHANGEMENT DE CONTEXTE

Au milieu des années 70, les pays industriels ont été victimes de la contraction

la plus grave depuis la grande crise mondiale. L'expansion de 1'activité @conomique
n'a repris qu'a partir de 1976 mais est encore loin de récupérer le rythme de la
période antérieure. Ia relance, outre le fait d'@8tre relativement faible, est ca-
ractérisée par plusieurs facteurs négatifs: d'une part, le faible niveau de 1'inves-
tissement fixe et, d'autre part, la persistance simultanée des taux de chdmage et
d'inflation beaucoup plus élevés que ceux enregistrés jusqu'a 1973.

C'est en grande partie 4 cause de ce contexte que la deuxi@me série de hausses
du prix du pétrole a eu des répercussions beaucoup plus graves sur les &conomies in-
dustrialisées que la crise pétrolidre antérieure; de méme, la réponse de la politi-
que économique a été trés différente. En effet, la récession commencée en 1980 bien
que moins profonde que celle de 1974-1976 du point de vue de ses répercussions ini-
tiales sur le niveau de l'activité économique des pays industrialisés, a eu, par
contre, une durée beaucoup plus longue. Etant donné que la proportion de la force
de travail sans emploi dans les pays industrialisés midébut de la nouvelle récession
était beaucoup plus importante qu'au début de la récession antérieure, la stagnation
de l'activité &conomique a été accompagnée des taux de chdmage les plus élevés enre-
gistrés dans ces pays depuis la grande dépression des années 30.

La récession qui a commencé en 1980 a coincidé avec un changement dans la po-
litique monétaire des Etats-Unis. Cette derniére &tait traditionnellement orientée
en fonction des pressions qui se manifestaient dans les taux d'intéré&t, & la lumidre
de la situation conjoncturelle de 1'économie., Peut-&tre, face & la persistance des
pressions inflationnistes, les autorités ont décidé d'abandonner les indicateurs
traditionnels qui guidaient la politique monétaire et de les remplacer par des objec-
tifs quantitatifs en matidre d'expansion de la masse monétaire et du crédit. Cela
impliquait une fluctuation libre des taux d'intéré&t de fagon d leur permettre une
plus grande souplesse ainsi qu'une tendance & la hausse, dans la mesure ou le déficit
fiscal engendre une plus grande pression du secteur public sur le marché& du crédit.

Cet ensemble de facteurs a eu pour effet d'affaiblir les échanges mondiaux,
d'accentuer les tendances protectionnistes, d'augmenter les taux d'intéré&t nominaux

et réels et de paralyser les flux de capitaux.

1. Les échanges et le protectionnisme

Tout comme pendant les autres récessions, la stagnation de 1'activité &conomique des
pays industrialisés a eu des répercussions défavorables sur leur demande d'importa-

tions et, partant, sur le taux de croissance du commerce international. Néanmoins,

au cours des dernidres années, ces répercussions ont eu un impact plus grand & cause
de la résurgence de pratiques protectionnistes dans la politique commerciale de nom-
breuses &conomies du centre; ces pratiques sont devenues de plus cn plus fréquentes
et plus strictes 4 mesure que les taux de chlmage augmentaient et que la récession

se prolongeait. Dans ce contexte, le volume des échanges internationaux, dont
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1'expansion accélérée avait joué un réle fondamental dans la croissance économique
mondiale de l'aprés-guerre, n'a augmenté que trés faiblement en 1980, a stagné pres-
que tout 4 fait en 1981, a baissé de 2% en 1982 et n'a récuperé son niveau de 1981
qu'en 1983,

Dans le cas de 1'Amérique latine, cette évolution des échanges internationaux
a été extrémement défavorable. Ftant donné la forte baisse enregistrée dans la co-
tation internationale de la plupart des produits de base, les termes de 1'&change
ont diminué de fagon continue et marquée de 1980 & 1983, ont enregistré une faible
amélioration en 1984 pour baisser & nouveau en 1985, FEn fait, pendant le quinquen-
nat 1981-1985, la baisse des termes de 1'échange de 1'Amérique latine a &té de plus
de 16%. Sans cette baisse, les pays de la région auraient pu disposer en 1985 de
quinze milliards de dollars supplémentaires, lesquels, ajoutés & l'excédent commer-
cial de biens et de services représentant un montant de 30 milliards de dollars,
auraient permis de payer les intéréts de la dette extérieure et d'ajouter quelques
10 milliards de dollars aux réserves internationales de la région.

Bien que les termes de 1'échange, au cours de cette période, se soient détério-
rés tant dans les pays exportateurs de pétrole que dans les autres économies de la
région, la régression a &t& particuliérement grave dans le cas de ces dernifres ol
les termes de 1'échange avaient d&jd enregistré une chute brutale au cours de la
période triennale 1978-1980. C('est ainsi qu'entre 1977 et 1985, les termes de 1'échan-
ge des pays non exportateurs de pétrole ont baissé de 33%; leur niveau au cours de la pé-—
riode 1981-1985 a été considérablement inférieur 8 celui enregistré historiquement
depuis qu'existe 1'information statistique, y compris la période 1931-1935, 1'étape
la plus critique de la grande dépression. Ces résultats mettent en &vidence le
rapport étroit qui existe entre le commerce et le financement.

2. La hausse des taux d'intérét

La hausse exceptionnelle enregistrée au cours des dernidres années par les taux d4'in-
térét sur les marchés financiers internationaux a egalement eu de graves répercus-
sions pour 1'Amérique latine.

Le reldvement et 1'instabilité des taux d'intérét ont été dus essentiellement
aux politiques macro-économiques appliquées par les pays industrialisés et notamment
aux politiques fiscale et monétaire des Etats-Unis. L'augmentation rapide du déficit
fiscal, son financement gréce 3 la vente de titres sur le marché ainsi que la politi-
que monétaire orientée vers l'atteinte de certains objectifs quantitatifs en matiére
d'expansion de la masse monétaire, sont autant de facteurs qui se sont conjugués pour
provoquer une hausse rapide des taux d'intéret internationaux. Des politiques simi-
laires appliquées dans d'autres pays industrialisés ont renforcé cette tendance qui
s'est vue accentude par les prévisions selon lesquelles les déficits fiscaux ne dis-
paraitraient pas & court terme, méme dans le contexte d'une reprise forte et durable.

L'effet des taux d'intdrét sur 1'homme de la rue des Etats-Unis ou du Royaume-
Uni n'est pas ressenti dans toute sa dimension; en effet, on peut décompter des impbts
le paiement des intéréks. T1 estpar conséquent moins difficile de maintenir dans ces
pays des taux plus &élevés. Dans le cas des Ltats-Unis, au début de cette décennie,
des mesures supplémentiires ont &té adoptées afin de protéger davantage les entrepri-
ses de ce pays contre les répercussions des variations des taux d'intérét. ¥n revan-
che, les mécanismes appliqués pour amortir ces effets ne sont pas applicables aux
pays débiteurs, qui cont les jrincipales victimes des hausses enregistrées par les
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taux d'intérét. En effet, les taux d'intérét en dollars ont atteint, au cours de
la période 1981-1982, les niveaux les plus élevés enregistrés historiquement et les
taux réels au cours des cing dernidres années, les niveaux les plus &levés des cin-
quante derniéres années.

Cette situation est &galement en contraste frappant par rapport & la crise
enregistrée au milieu de la décennie passée et au cours de laquelle le taux réel
d'intérét est resté négatif. FEn outre, le fait que les termes de 1l'échange des pays
latino-américains se soient considérablement détériorés au cours de la m&me période

a contribué & ce que l'augmentation du cofit réel du crédit a laguelle ils ont dd
faire face ait été beaucoup plus importante encore (voir graphique 1).

L'effet clairement nocif des taux d'intér&t extraordinairement €levés se mon-
tre sous deux formes. D'une part,ils ont eu une influence négative sur les versements
effectuéds au titre du service de la dette et sur les termes de 1'échange. Le rembour-
sement des intéréts a &té supérieur au colt des importations de pétrole dans les
pays en développement. En provoquant une hausse du service de la dette extérieure,
ils ont fortement aggravé le déficit en compte courant et, comme nous le verrons plus
tard, contribué i générer un transfert considérable de ressources réelles vers 1'ex-
térieur. C'est ainsi que les versements bruts d'intérét de 1'Amérique latine ont
enregistré une hausse vertigineuse, de moins de 6.9 milliards de dollars en 1977 &
presque 39 milliards de dollars en 198k4, avec une léglrebaisse en 1985. L'incidence
décisive de la hausse des taux d'intérét internationaux sur cette &volution est &vi-
dente dans la comparaison entre l'augmentation des paiements su titre des intéréts
et celle de la dette extérieure. Alors qu'entre 1977 et 1985 le montant global de la
dette a triplé, celui des versements au titre des intéréts a presque quintuplé.

D'autre part, les taux d'intérét ont &galement contribué & retarder la reprise
du Nord, en contribuant & consolider la valeur du dollar vis-a-vis des autres monnaies
grice au mouvement de capitaux vers les Etats-Unis. Cette hausse a &également compro-
mis la compétitivité des pays moins développés dont les monnaies sont liées au dollar
américain et a augmenté& le codt réel du service de la dette extérieure, contractée
généralement en dollars américains. En ce qui concerne ce dernier point, on a estimé
que si 1l'endettement des pays en développement non exportateurs de pétrole vis-d-vis
des banques commerciales —--qui a atteint environ 150 milliards de dollars entre 1979
et 1982, dont la majorité en dollars-- avait été diversifié de telle sorte 4 1'ajus~
ter & la composition des devises utilisées dans leurs échanges, l'épargne combinée
de ces pays au titre des intér&ts plus bas et des bénéfices du change aurait &té de
plus de 30 milliards de dollars.6/ En outre, les taux d'intérét @€levés aux FEtats-—
Unis ainsi gque l'application de politiques commerciales rigides dans certains pays
de la région et l'incertitude générée par le processus brutal d'ajustement ontencou-
ragé 1'évasion des capitaux vers 1l'extérieur.

3. Le changement de sens des {lux de capitaux

Une des caractéristigues les plus marquées de la crise &conomique internationale des
années 80 a été le changement de sens des courants financiers et de capitaux. Ia
tendance 4 long terme de ces courants consiste & transférer des ressources 4 partir
des pays industriels vers les pays en développement; néanmoins, 4 la suite de la
crise et des politiques appliquées par les pays industrialisés ainsi gue des efforts
d'ajustement déployés dans les pays en développement, les mouvemenls de capitaux se

sont produits dans le sens inverse. .
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Graphique 1

TAUX D'INTERET 1NTERNATTONAUX NOMINAUX ET REELS
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et de 1'Economic Keport of the President, février 1984.
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Ce changement de sens peut &tre attribué essentiellement & la brusque paraly-
. PR . . - P ~
sation des crédits bancaires consentis aux pays en développement en géneral et a
1'Amérique latine en particulier, & la réduction des courants d'investissement ex-
térieur enregistrée Jjusqu'au début de la décennie, ainsi qu'd 1'évasion de capitaux
dans la région.

a) Les crédits bancaires

Le flux de crédits bancaires nets octroyés a la région, qui avait atteint,
en 1982, 11.k milliards de dollars, a été pratiquement réduit a la moitié 1'année
suivante et est devenu négatif en 1984 et pendant la premidre moitié de 1985. En
d'agtres termes, au cours des 18 derniers mois, le niveau absolu des crédits accu-
mules consentis aux pays de la région, considérés dans leur ensemble, par les banques
qui déclarent i la Banque des réglements internationaux (BRI) & B&le, a baissé de
presque 500 millions de dollars. Cette réduction globale n'a pas affecté 1'Argentine
et le Brésil, dont le cfedit bancaire a continué d'augmenter tout au long de cette

période bien qu'd un rythme plus lent en 1985,
Fn opposition & cette réduction du flux du crédit bancaire, le versement au
titre des intéréts et des bénéfices envoyés a 1'étranger, reste d'environ 36 milliards

de dollars par an au cours de cette période pour 1l'ensemble des pays de la région.

b) Le flux d'investissement &tranger

Le flux d'investissement étranger vers les pays de la région a également chuté
a partir de 1982. Les chiffres disponibles démontrent que d'une moyenne de 5.2
milliards de dollars entre 1977 et 1982, 1l'investissement &étranger a baissé de moitié

en 1983 et 198k,

c) L'évasionde capitaux

Des hausses considérables semblent avoir eu lieu dans ce domaine. Bien qu'on
ne dispose pas de mesures directes, les estimations indirectes qui peuvent &tre fai-
tes sur la base des chiffres d'erreurs et d'omissions dans la balance des paiements
ainsi que des divergences entre les valeurs des exportations et des importations &
1'échelon international, vont clairement dans ce sens.[/

Les facteurs qui ont déclenché cette situation dérivent du fonctionnement du
systéme monétaire et Tinancier international lui-méme et, concrétement, de 1l'asymé-
trie du processus d'ajustement. En effet, face au déséquilibre de type global, en-

P P ~ . . - . . P
gendré généralement par des problémes de politique €économique appliquée dans les
~” . ~” P -~ . . ~”
grands centres, la nécessité de procéder & des ajustements imposés au reste des pays
les oblige & adopter des politiques draconiennes qui sapent la confiance des ins-
titutions créanciéres du secteur privé et des investisseurs ainsi que des habitants
des pays en question.

Les bangues commerciales, en particulier, en agissant en groupe, Jjouent un
réle procyclique qui aggrave les déséquilibres extérieurs. Ceux-ci conduisent, a
leur tour, & l'application des politiques intéricures d'ajustement qui mettent en
cause la stabilité des entreprises dans les pays débiteurs; ces derniéres cherchent
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1'¢chelon international et déposent une partie consi-
ll'extérieur a travers de mécanismes officiels ou non

< as .o .
a diversifier leurs risques
dérable de leurs ressources
officiels.

Etant donné qu'aucune distinction n'est faite, d 1'échelon international, entre
les nécessités d'ajustement dérivées d'une mauvaise gestion intérieure et celles
causées par des changements brusques du contexte international, la tendance est
d'accorder une importance excessive aux premidres, ce qui induit les sources officiel-
les de financement & limiter &galement leur action.

Tous ces facteurs ont conduit les pays latino-américains & se transformer invo-
lontairement en exportateurs nets de ressources vers le secteur financier extérieur
pour un montant de 106 milliards de dollars & partir de 1982. L'entrée nette de ca-
pitaux au titre de crédits et d'investissements directs a représenté&, au cours de
cette période, moins de 30% des versements nets au titre des intéréts et des bénéfi-
ces; au cours des sept années antérieures, en revanche, les entrées nettes de capi-
taux représentaient pratiquement le double des versements au titre des bénéfices et
des intéréts (1917%).

B. LIS (CONSEQUENCES DU I’ROBLEME

Les changements intervenus dans la situation internationale représentent un grave

oy P . Pl . . Pl . > -~
probleme pour le secteur extérieur des économies des pays latino-américalns. Le dé-
ficit en compte courant, qui atteint un maximum de 40 milliards de dollars en 1681,
&tait absolument inSoutenable apreés la suspension des flux financiers. Ce déficit,
gui est parvenu a représenter presque 6% du PNB des pays de 1'Amérigue latine, aurait
considérablement baissé si les taux d'intérét et les termes de 1l'échange s'étaient
maintenus 4 des niveaux similaires aux niveaux historiques.

En effet, si les termes de 1'échange et les taux d'intérét g'étaient maintenus
aux niveaux enregistrés en moyennc entre 1965 et 1980, le déficit en compte courantdes
pays non exportateurs de pétrole en 1981, dans les mémes conditions, n'aurait dépassé
7.7 milliards de dollars.

~

Financer le déficit enregistré en 1981 4 1l'aide des réserves les aurait épuisées
totalement en un an dans tous les pays latino-américains.

C'est pourquoi il &tait infvitable d'appliquer des politiques d'ajustement vi-
sant 4 réduire les dé&ficits en compte courant qu'il était impossible de financer
autrement. D'autre part, les pays du ecentre ont continué d'intensifier leurs mesures
protectionnistes alors que la banque privée internationale paralysait ses opérations
de crédit en faveur de presque tons les pays en développement, et que ceux-ci deve-
naient des exportateurs nets de ressources {inancidres, et réelles vers l'extérieur.

1. Les politiques d'ajustement

76t ou tard, les pays débiteurs ont di appliquer des politigues d'ajustement. Ces
politiques, dont 1'intensité et les modalités ont vari? seclon les pays, comprenaient,
dans tous les cas, des politiques devant contrdler la demande globale —-telles que
les politiques fiscale, mondtaire, et de revenus—- et d'autres portant sur le prix
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relatif des biens commercialisables d 1'échelon international: politiques des chan-
ges, de tarifs douaniers et de promotion des exportations.8/ Ces politiques ont été
accompagnées, dans certains cas, de programmes visant & augmenter directement la
substitution de certaines importations. 11 a &t& mis fin d la tendance a 1'ouverture
du commerce extérieur et aux mouvements des capitaux qui avait prédominé au cours

de la deuxiéme moitié des années 70 et, dans certains cas, on a observé des tendan-
ces inverses.

Les politiques d'ajustement on été nécessaires face a4 1'évolution du contexte
extérieur qui rendait impossible de financer les déficits en compte courant. Néan-
moins, leurs caractéristiques ont &té clairement déterminées par les dispositions
contenues dans les accords de préts conditionnels que la plupart des pays débiteurs
ont dd conclure avec le T'onds monétaire international. Ces accords prévoyaient des
mesures restrictives en matiére monétaire et fiscale, qui limitaient 1'expansion des
actifs intérieurs nets de la Banque centrale et 1'endettement extérieur et intérieur
du secteur public; ces clauses stipulaient également que le gouvernement devait
réduire son déficit par une hausse des impdts, des tarifs des entreprises publiques
et par une réduction des dépenses courantes. On y convenait également que, pendant
le processus d'ajustement, il fallait augmenter le taux de change réel, réduire les
rémunérations réelles et maintenir des taux d'intérét positifs en termes réels.9/

La rigueur et la persistance avec lesquelles les politiques convenues ont été
appliquées ont varié selon les différents pays. C'est ainsi que, bien que de nom-
breux pays aient procédé & de fortes dévaluations pour permettre, au départ, une
hausse substantielle du taux de change effectif réel, dans certains cas, ce méme taux
a ensuite enregistré une baisse sensible. Les objectifs fix&s en matiére de réduc-
tion du déficit fiscal n'ont pas non plus été atteints dans tous les cas et, en fait,
ce d&ficit a trés souvent représenté une proportion de plus en plus importante des
dépenses du gouvernement central.;Q/

Le succds de 1l'application de ces politiques a &galement varié quant & 1'exé-
cution des objectifs de base. Néanmoins, en général, des progré&s plus importants
ont été accomplis en matidre de réduction des déséquilibres extérieurs que dans le
contrdle de 1'inflation. En effet, on a observéd d&s 1982 un changemnet brusque dans
le solde de la balance commerciale des producits latino-américains, qui, aprés avoir
enregistré un déficit de 1.7 milliard de dollars en 1981, - présentait un excédent
de plus de 9 milliards de dollars 1l'année suivante. Cette tendance s'est accentuée
en 1983, avec un excédent commercial de plus de 31 milliards de dollars, et s'est
maintenue en 1984, année au cours de laguelle 1'excédent commercial a atteint un
chiffre record de plus de 38 milliards de dollars. C'est essentiellement & cause
de cette &volution de la balance commerciale que le déficit en compte courant a baissé
de facon spectaculaire en 1983 et 1984, année au cours de laquelle le déficit repré-
sentait un milliard de dollars, ce qui équivautd peine d 2.5% de 1'énorme solde nega-
tif de plus de 40 milliards de dollars enregistré deux ans auparavant (VOIr Tablesu
5). Le déficit a recommencé d augmenter en 1985, pour atteindre 4.k milliiards de
dollars % la suite d'une nouvelle détérioration dc la conjoncture extérieure, tout
en restant loin encore des chiffres enregistrés A la fin des anées 70 et au début
des années 80,

Pourtant, la facon dont a €1é obtenue cette forte réduction du déficit en comp-
te courant a entrainé un codt élevé en termes d'activité &conomique et d'emploi.
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Fn effet, 4 la suite de la chute brutale et soudaine du financement extérieur,
1l'ajustement a dd &tre effectué dans un laps de temps extrémement court. C'est pour-
quoi il n'a pas &té€ jpossible de rédistribuer de facon suffisante, les ressources de-
rivées de la production des biens non commercialisables aux activités d'exportation
et de produits de sutstitution des importations; il s'agit d'un processus qui exige,
précisément, des transformations importantes dans la structure de production, et qui,
par conséquent, ne peut &tre effertué que sur une période de temps plus longue.
Jusqu'en 1983, et ensuite de nouveau en 1985, 1l'expansion des exportations a été li-
mitée, en outre, par la baisse sensible du prix international des principaux pro-
duits de base exportés par la région et par une forte réduction du volume des &chan-
ges mondiaux causée rar la récession prolongée des pays industrialisés, 1'augmenta-
tion des pratiques protectionnistes dans beaucoup d'entre eux, ainsi gque la perte de
dynamisme des économies de 1'OFPEP. Dans ce contexte, la valeur des exportations a
fortement baissé en 1982, a slagné en 1983, a 1égdrement repris en 1984 pour baisser
a nouveau en 1985,

Par conséquent, le retournement spectaculaire des 33 milliards de dollars en-
registré par la balance commercinle en 1982 et 1983 a été du, de fagon exclusive, &
la chute verticale des importations. Ia valeur de ces derniéres est brusquement tom-
bée de 98 milliards de dollars environ en 1981 & 56 milliards de dollars en 1983
alors que leur volume enregistrait une contraction presque incroyable de 41% pendant
ce bref laps de temps. Les baisncs enregistrées par le volume des importations ont
Bté plus importantes dans les cas de 1'Argentine et du Chili (ol 11 est tombé de moi-
tié entre 1981 et 1983), du Venezuela (ol le volume des importations a baissé de 50%
pendant la seule année 1983) et, sourtout, de 1'Uruguay (dont les importations réel-
les ont diminué de plus de 63% au cours de la période triennale 1981-1983) et du
Mexique (avec une baisse de presque 65% au cours de la période biennale 1982-1983).

Bien que ces chutes colossales des importations reflétent en partie le niveau
extraordinairement &levé des achats effectués & 1l'extérieur avant la crise, elles
ont touché non seulement les achats & 1l'extérieur de biens de consommation non essen-
tiels et des biens d'3quipement, mais aussi, dans une mesure considérable, les impor-
tations de matidres premidres el de produits intermédiaires indispensables pour main-
tenir les niveaux d'a:tivité éccnomique intérieure. C'est pourquoi il n'est pas
surprenant que le proiuit intéricur ait diminué, dds 1982, dans de nombreux pays et
qu'il ait baissé a nouveau en 1087,

Comme mentionné plus haut, cctte tendance extrémement défavorable du commerce
extérieur de 1'Amérigae latine n iris fin en 1984, En effet, 4 la suite de la repri-
se des économies industrialisées et, en particulicr, de la forte expansion enregis-
trée cette année-la par les importations des I'tats-Unis, le volume des échanges mon-
diaux a augmenté de faicon substantielle pour la premiére fois depuis 1979. C(rice
4 ce contexte extérieir plus favorable, ainsi qu'au niveau plus élevé des taux de
change réels effectifs dans de nombreux pays i partir de 1982, le volume des expor-
tations latino-américiines a augmenté de 10%, et leur valeur a légérement dépassé
le niveau enregistré ivant la crise.

D'autre part, pour la premidére fols depuis 1981, les principales exportations
ont &té accompagnées 1'une augnicntation de 5.2%9 du volume des importations, bien que
ce dernier soit resté trés inférienr a4 celui enregistré en 1981.
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Tableau 5

L'AMERIQUE LATINE ET LES CARATBES (23 PAYS): PRINCIPAUX INDICATEURS ECONOMIQUES a/

1980 1981 1982 1983 198L  1985p/

Produit intérieur brut aux prix

du marché (index base année

1980=100) 100.0  100.h 99.0 96.5 99.6  102.3
Population (millions d'habitants) 356 36h 373 381 390 399
Produit intérieur brut par

habitant (index base année

1980=100) 100.0 98.1 9L L 89.9 90.7 91.1

Taux de croissance

Produit intérieur brut 5.3 0.k -1.5 -2.5 3.2 2.8
Produit intérieur brut par

habitant 2.8 -1.9 3.7 4.8 0.8 0.5
Prix au consommateur c/ 56.1 57.6 84.8 131.1 185.2 328.3
Termes de 1'échange (biens) 5.1 -7.6 -8.9 -1.8 .1 -2.9
Pouvolr d'achat des exvortations

de biens 12.h 0.3 -7.5 5.2 11.6 -4.6
Valeur courante des exportations

de biens 32.3 7.6 -8.9 0.1 11.5 5.7
Valeur courante des importations

de biens 3h.9 7.8 -19.8 -28.5 5.0 -1.9

Milliards de dollars

Exportations de biens 89.1 5.9 87.4 87.5 97.5 91.9
Importations de biens 90.5 97.6 78.3 56.0 58.8 57.6
Solde de la balance commerciale

(biens) -1.4 -1.7 9.1 31.5 38.7 34h.3
Paiements nets de béné "ices et

intéréts 17.9 271 38.7 34,2 36.1 35.1
Solde courant g/ -28.1 -4o.1 -40.9 =7k -1.0 =4k
Mouvement net des capiaux g/ 29.5 37.3 19.8 3.0 10.3 T
Balance globale f/ 1.4 -2.8 -21.0 =b.h 9.3 0.3
bette extérieure globale brute g/ 222.5 277.7 318.4 34k, 0 360.4 368.0

Source: CEPALC, sur la base de chiffres officiels.
a/ Les chiffres correspondant au produit intérieur brut et aux prix au consommateur
concernent les pays su’vants: Argentine, Barbade, Bolivie, Brésil, Chili, Colombie,
Costa Rica, El Salvador, Equateur, Guatemala, Guyana, Halti, londuras, JamaIque, Mexique,
Nicaragua, Panama, Paraguay, I'éron, République dominicaine, Trinité-et-Tobago, Uruguay
et Venezuela. Les donnies du secteur extérieur concernent les mémes pays a ecxception de
la Barbade, Guyana, la JamaTque et Trinité et Taobago. b/ Fstimations préliminaires.
¢/ Variations de décembre & décembre. d/ Comprend les transferts unilatéraux privés
nets. g/ Tnclut les capitaux A long et 4 court terme, les transferts unilatéraux offi-
ciels et les erreurs e!. omissions. [/ Correspond 3 Ja variation des réserves (avec
signes inversés), plus postes de contreparties. g/ leo estimations comprennent les dettes
A long, 4 moyen et A court terme.
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En 1985, le volume des importations de la région a enregistré une légére
baisse de 0.7%. Ce pourcentage ne reflédte pas tout & fait la mesure de 1'impact
exercé par la nouvelle réduction du volume des importations, car les changements
ont &té distincts selon les pays. C'est ainsi qu'au Mexique, le volume des importa-—
tions aaugmenté de 20.27% et en Equateur, la hausse a été de 10% environ, alors qu'en
Argentine, au Chili, Pérou et Venczuela, ce m&me volume a subi une baisse variant,se-

lon les cas, de 11 i 167%.

En résumé, i la suite de la chute brutale du revenu net de capitaux enregistrée
entre 1981 et 1985, la région a dn procéder, de fagon extrémement rapide, a une ré-
duction d'un déficit extérieur beaucoup plus important que celui qui aurait existé
dans des circonstances plus normales de ses relations commerciales et financiéres
avec l'extérieur. En fait, outre l'ajustement "normal" exigé par la correction des
déficits excessifs en compte courant que présentaient des nombreux pays latino-améri-
cains dans les années qui ont précédé 1la crise, il a fallu effectuer une espéce de
"surajustement" pour faire face aux conséquences procycliques du comportement des
banques commerciales internationales. De ce fait, et i cause du contexte extérieur
trés défavorable pour les exportations latino-américaines existant Jusgu'en 198l
1'ajustement effectué en presque deux ans sur 1'important déséquilibre extérieur
s'est presque exclusivement répercuté sur les importations, dont la contraction vio-
lente a donnée a cet ajustement un caractére profondément récessif.

Le processus d'ajustement effectué au cours de cette période a présenté trois
grands défauts. En premier lieu, il a tent& d'ajuster le secteur extérieurlatino-
américain 4 un contexte international qu'on ne peut considérer comme équilibré. Ce
contexte est fortement déterminé par les grands déséquilibres macro-&conomiques enre-
gistrés dans certains pays industriels et par la réaction adoptée, en matiére de po-
litique économique, pour y porter remdde par l'application de mesures dans les domai-
nes fiscal et monétaire ainsi que dans le secteur extérieur. Les pays débiteurs se
voyant dans l'obligation d'ajuster leur propre secteur extérieur face au manque de
financement, la nouvelle répartition de ressources dans le domaine productif résultant
de 1'ajustement répond au contexte extérieur existant, particuliérement défavorable,
et transitoire. Au moment ol ce contexte change, 1l'affectation de ressources doit
également 8tre modifiée de fagon d se rapprocher de 1'équilibre & long terme, et une
partie des mesures adoptées pendant la crise doit &tre annulée. Ceci a provogué un
"surajustement'", générateur de déséquilibres du point de vue du long terme, et qui
s'est traduit par une réduction du revenu réel par habitant beaucoup plus importante
qu'il n'aurait &té nécessaire pour permettre au secteur extérieur de retrouver une
situation d'équilibre 4 long terme. Cette situation d'éguilibre implique un transfert
de ressources réelles de l'étranger vers les pays en développement et non pas, comme
cela a &té le cas, la situation inverse.

Fn deuxiéme lieu, un nombre important de pays en développement a dl adopter,
simultanément, des politiques trés restrictives au moment ol le reste du monde, pris
dans son emsemble, n'appliquait pas de politiques d'expansion. Cette asymétrie n'a
pas Tacilité la vente d'exportations supplémentaires des pays débiteurs sur les mar-
chés mondiaux, ce qui les a obligé 4 accentuer leurs efforts récessifs et a compromis
le résultat de certaines mesures d'ajustement traditionnelles. Les mesures visant &
promouveir les exportations, notamment, et en particulier les ajustements des taux de
change, qui contribuent & &largir 1'offre d'exportation, ont influé davantage sur le
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fléchissement des prix des exportations que sur 1'augmentation de leur volume, pro-—
duisant des effets contraires & court et méme & moyen terme. Cecl s'explique par le
fait que beaucoup de pays tentent, de fagon simultanfe, d'augrenter les exportations
de produits gquil se font concurrence alors que la demande des pays acheteurs se man-
tient au mé&me niveau. I1 faut signaler que les organismes multilatéraux de finan-
cement exercent, en fait, une influence uniquement sur les peys qui ont besoin de
leurs fonds, et non pas sur les pays créanciers ou possédant ure monnaie de réserve.
I1 faut également mentionner que les politiques d'ajustement arpliquées sur le con-
seil de ces organismes, étant donné le caractére asymétrique de leur influence, ne
sont effectives que dans un monde ol un pays déterminé est en difficulté, mais ol
1l'ensemble jouit d'une situation normale. Etant donné que les pays en difficulté
sont nombreux, leurs politiques d'ajustement influent sur 1'ensemble de 1'économie
mondiale, ce qui, & son tour, a des répercussions négatives sur ceux qui ont commen-
cé a appliquer 1'ajustement, répercussions négatives qui ne fort gque se multiplier.
Certaines politiques tendent & annuler leurs propres effets, ccmme dans le cas des
"dévaluations concurrentielles" déja appliquées au cours de la grande dépression des
années 30.

Troisiémement, le processus d'ajustement impliqué dans les programmes appliqués
avec l'appuil des organismes multilatéraux de financement ne prévoyait pas de facon
explicite des objectifs de croissance; ceci a conduit & 1'imposition d'un degré
d'équilibre extérieur compatible seulement avec des taux de cldnage élevés et une
forte baisse du produit, qui ont représenté une menace pour la stabilité &conomique
et politique des pays ainsi que pour la consolidation des processus de démocratisa-
tion dans la région.

T1 s'agissait donc d'un processus d'ajustement simultané, asymétrique, draco-
nien et générateur de déséquilibres, qui a eu un effet récessif important sur les &co-
nomies des pays débiteurs. Le montant du produit par habitant en Amérique latine
est particuliérement €loquent pour démontrer l'envergure de ces effets: celui-ci est
tombé de plus de 9% entre 1980 et 1985, et équivaut, au cours de cette derniére année,
au niveau atteint en 1977.

Une autre fagon de montrer l'ampleur de 1'ajustement effectué par les écono-
mies latino-américaines est de se pencher sur le transfert de ressources réelles et
financiéres vers 1l'extérieur. Il ressort du Tableau 6 que la région, jusque 1980-
1981, #tait une importatrice nette de ressources réelles et financiéres. A partir
de cette date, ces transferts ont pris la direction inverse: 1la région est devenue
exportatrice nette de ressources. Dans le cas des ressources réelles, les montants
transférés entre 1983 et 1985, mesurés en fonction de la balance commerciale (qui in-
clut 1les services non financiers), représentent prés de 90 milliards de dollars.
D'autre part, les ressources financidres transférées & 1'extérieur, mesurées en fonc-
tion du solde financier (entrée nette de capitaux moins les versements nets 4 1'exté-
rieur des bénéfices et des intéréts) ont atteint 106 milliards de dollars entre 1982
et 1985. La différenc= entre ces deux balances, commerciale et financiére, s'explique
essentiellement par les variations des réserves internationales.

2. Commerce, protectionnisme et termes de 1'échange

L'insuffisance de la demande extérieure et les tendances protectionnistes du Nord ont
eu des répercussions tant sur les exportations des pays en développement que sur leurs
termes de 1'échange.
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Les produits des pays en développment ne représentent en moyenne que 3% &

peine du marché des pays industriels; cette participation relativement réduite de-~
vralt permettre une expansion future. Néanmoins, & cause de la participation é&levée
de certains produits et des mesures protectionnistes qui tendent & se concentrer pré-
cisément sur ces derniers, la croissance future ne pourrait &tre que modérée. BRien
que les mesures protectionnistes appliquées par les pays de 1'OCDE n'aient pas freiné
les pays exportateurs les plus dynamiques a la fin de la décennie 1970, il faut tenir
compte du fait que le futur milieu exportateur sera beaucoup plus concurrentiel qu'au
cours des quinze derniéres années, étant donné que les pays débiteurs se verront tous
dans 1'obligation d'augmenter leurs exportations.

Afin d'augmenter ces derniéres de facon substantielle, il faudra non seulement
gue 1l'économie mondiale soit plus solide, mais aussi que les économies des pays in-
dustrialisés subissent un processus de restructuration, qui constitue un aspect essen-
tiel de 1'évolution de 1'économie internationale et qui doit faire 1'objet de politi-
ques nationales appliquées tant dans les pays industriels que dans les pays en déve-
loppement.

L'effet de ruissellement international de la relance économique enregistrée
dans les pays industrialisés fonctionne moins bien que dans le passé. Au cours de la
période biennale qui a suivi la récession de 1975, l'accroissement des échanges mon-
diaux a été& sensiblement supérieur & l'augmentation du produit mondial, comme il
1'avait été en moyenne au cours de la période d'aprés-guerre. Fn revanche, en 1983~
198L, l1'accroissement des échanges n'a été que trés faiblement supérieur & celui du
produit, notamment & cause de la disponibilité limitée de financement (due au pro-
bléme de la dette) et i cause de la prolifération des mesures protectionnistes.
Viennent s'ajouter a cela les restrictions impos8es aux importations par les pays en

développement fortement endettés,

3. Financement extérieur

Les préts bancaires octroyés aux pays en développement, notamment en Amérique latine,
ont considérablement augmentd au cours de la dé&cennie 1970. On peut voir, a poste-
riori, que, bien que certains pays aient enregistré des taux de croissance du PNB et
des exportations trés élevés, les stratégies de développement basées sur 1'épargne
extérieure reposaient sur des fondations peu solides. La dépendance excessive de
crédits a4 court terme a provoqué un profond déréglement entre le calendrier des
échéances des investissements et la dette, contribuant ainsi i augmenter la vuln€ra-
bilité des pays face & leurs obligations financidres. [Le financement extérieur a,
dans certains cas, remplacé 1'épargne intérieure et encouragé de la sorte la consom-
mation; dans d'autres cas, il a favorisé 4 une importation plus importante d'armes.
L'abondance de devises a conduit & la surévaluation du taux de change, stimulant
ainsi l'investissement dans des activités de productions de biens commercialisables
3 1'échelon international et décourageant les exportations. En outre, l'effort dé-
ployé pour maintenir les niveaux d'activité face & la crise du pétrole, ainsi que les
anticipations de taux élevés d'intérét et de change sur le marché intérieur des
FtatsUnis, qui ont contribué & 1'&vasion spéculative de capitaux privés, sont autant
de facteurs qui se sont conjugués pour neutraliser partiellement les flux de finance-
ment acheminés vers la région et atténuer les effets des mesures prises pour en favo-
riser l'ussage efficace.

/Tableau 6
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Tableau 6

AMERIQUE LATINE ET LES CARAIBES (19 PAYS): TRANSFERTS DE
RESSOURCES REELLES ET FINANCIERES a/

(Milliards de dollars et pourcentages) N
Balance commerciale b/ Solde financier c¢/ )
Par rapport Par rapport
Valeur au PR g/ Valeur au PIR Q/
1970-7k 1.0 0.4 3.3 1.4
1975-79 6.k 1.4 12.0 2.7
1980-81 11.4 1.6 11.0 1.6
1982 1.3 0.2 -18.4 =2.h
1983 -27.0 ~-3.5 -30.1 -3.9
1984 -3, 9 -h.2 -25.0 ~-3.0

Source: CEPALC, sur la base de l'information du FMI, Balance of Payments Yearbook,
novembre 19¢5.

a/ Concerne les pay:s suivants: Argentine, Rolivie, DPrésil, Chili, Colombie, Costa
Rica, El Salvador, Eguateur, Guatemals, Halti, llonduras, Mexique, Nicaragua, Panama,
Paraguay, Pérou, République dominicaine, Uruguay et Venezuela.

b/ Comprend les bien: et les services. OSigne népatif représente Lrannfert de
ressources a 1'extéri-ur.

c/ Calculé comme la lifTférence entre 1l'entrfc nctle de capitaux el Jlos versements
- 3 q. - . . Pl -~
nets au titre des bén:fices et des intéréts,

d/ Chiffres estimés du PIR en dollars calcuiés sur ln hace do 1a conversion des
valeurs constantes en valeurs courantes an moyen dn coeflicient dfiTateur implicite
du produil des Etats-Unis.




La premiére réaction des banques privées face aux problémes derivés du servi-
ce de la dette pendant la décennie 1980 n'a pas &té d'essayer de réduire leurs
engagements avec les pays en développement, dont les dettes auprés des banques re-
présentaient plus de 330 milliards de dollars vers 1983, mais, au contraire, d'in-
clure de nouvelles commissions dans les accords de rééchelonnement (commissions qui
n'ont commencé & diminuer 1légdrement que récemment), lesquelles se sont ajoutées
aux taux d'intéréts déja élevés. 11 est évident que 1'application de politiques
actives de crédit sur la base d'une évaluation erronée des projets ainsi qu'une
mauvaise connaissance du pays et des risques commerciaux en jeu rendent également les
banques responsables de la gestation de la crise actuelle de la balance des paiements.
Leur argument est que, étant donné la concurrence de 1'offre sur le marché des années
70, les marges étaient trés réduites et les garanties insuffisantes pour faire face
d des crises généralisées de paiements. Néanmoins, leur comportement actuel, qui
consiste 4 tenter d'interdire soudainement 1'accds des pays en difficulté aux marchés
financiers et i appliquer des procédures de rééchelonnement qui augmentent considéra-
blement les coiits du financement, contribue d aggraver les déséquilibres extérieurs
et 4 faire porter aux pays débiteurs presque tout le poids de l'ajustement ( voir
Tableau 7).

La hausse des cofits financiers a &té accompagnée d'une diminution du finance-
ment bancaire, et il est peu probable que celui-ci puisse augmenter dans un avenir
proche, méme sous la pression du FMI. NEanmoins, é&tant donné que la baisse des taux
d'intérét, si elle existe, sera probablement lente et insignificante, les excédents
commerciaux énormes et coiiteux des pays débiteurs ne suffiront pas pour combler le
déficit extérieur et les pays devront i nouveau faire appel a4 des nouveaux emprunts.
Les seules sources disponibles seraient les gouvernements des pays développés, qui
font maintenant 1'objet de graves restrictions budgétaires, et les institutions multi-
latérales qui, méme 5i elles pouvaient augmenter, dans des limites raisonnables,
leurs capitaux et leur capacité de crédits, ne seraient pas en mesure de répondre &
tous les besoins. C'est pourquoi, bien qu'il faille redoubler d'efforts pour que la
Banque mondiale et le FMI jouent un r&le important, tant directement qu'indirectement,
dans le financement international, toute solution au probléme de la dette des pays
en développement qui ne prévoit pas une réduction du fardeau réel de celle-ci ne
semble pas viable. ‘
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Tableau 7

EVOLUTION DES ACTIFS EXTERIEURS DE LA BANQUE PRIVEE
INTERNATIONALE a/

Banques européennes Banques Banques Banques Total
2 du Canada des hors- banques
Année - . - P
Marché et du Ftats-Unis frontieres décla- /
Total des euroc Japon c/ rantes—
monnaies—

a) Milliards de dollars i la fin de chaque période

1972 182.2 1L2.6 2h.0 9.2 9.4 22h.8
1973 22l L 1990.h 29,k 15.2 23.5 312.5
197L 279.4L 226.2 3k.5 3L, 7 36.1 38L.7
1975 329.9 369.1 34,2 48.3 51.1 L463.5
1976 385.6 316.3 39.0 69.6 Th.9 569.1
1977 L66.3 38L4.9 39.9 92.6 91.1 569.1
1978 611.4 502.0 56.1 119.2 106.5 893.2
1979 776.0 639.9 71.0 136.k 127.6 1 111.0
1980 903.0 751.2 101.2 176.8 1h41.0 1 321.9
1981 998.9 8L4T.3 122.8 256.6 172.0 1 550.2
1982 1 028.5 872.4 129.7 363.k 172.9 1 69L.5
1983 1 1 029.8 882.0 151.0 396.6 179.8 1 757.1
1983 II 1 0kg.2 903.3 151.0 396.6 501.1 2 097.9
1984 1 063.0 921.3 170.2 409.5 517.7 2 160.k
1985 juin 1 118.2 957.1 18h.5 410.3 521.0 2 234.0
b) Taux de croissance annuel (pourcentages)
1973 23.2 39.8 22.5 65.2 150.0 39.0
197k 2L.6 13.k 17.k4 128.3 53.6 3.1
1975 18.1 19.0 -0.9 39.2 b1.6 20.5
1976 16.9 17.5 14.0 b, 1 L6.6 22.8
1977 20.9 21.7 2.3 18.7 21.6 21.2
1978 31.2 30.4 L0.6 28.7 16.9 29.5
1979 26.9 27.5 26.6 1h.h 19.8 2Lk
1980 16.h 17.k ko, 5 29.6 10.5 19.0
1981 10.6 12.8 21.3 45,1 22.0 17.2
1982 3.0 3.0 5.6 1.6 0.5 9.3
1983 1 0.1 1.1 16.4 9.1 .0 3.6
1983 1T 2.0 3.5 16.4 9.1 189.8 23.8
1984 1.3 2.0 12.7 3.2 3.3 3.0
1985 juin 5.2 3.9 8.l 0.2 0.6 3.k

Source: Banque des rdglements internationaux (BRI), Rile: BIS Annual Report, Juin
1977, 1978, 1979 et 1980. International Banking Development,, octobre 1985,

J(Tablean 7 (conclusion)
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Tableau 7 (conclusion)

a/ Jusqu'en 1982, concerne les banques qui opérent dans les pays suivants: Autriche,
Belgique, Luxembourg, Danemark, France, Allemagne, Italie, Pays-Bas, Suéde, Royaume-
Uni, Canada, Japon et Etats-Unis, plus la Suisse et les succursales des banques amé-
ricaines dans les Caralbes at au Moyen-Orient. A partir de 1983, la couverture s'est
étendue aux banques qui opérent aux Bahamas, & Bahrein, aux fles Calmanes, en Finlan-
de, & Hong-Kong, aux Pays-Bas, dans les Antilles néerlandaises, en Norvége, & Singa-
pour et en Espagne, plus les succursales des banques américaines au Panama.

b/ DE&fini de fagon limitée; selon la Bangue des réglements internationaux, limité
aux actifs en monnaie étrangére des banques européennes,

¢/ Jusqu'en 1983, I concerne les banques des Etats-Unis aux Bahamas, Iles CaImanes,
au Panama, a Hong-Kong et & Singapour. Depuis 1983, II comprend également les ban-
ques d'autres pays dans ces centres financiers, i exception du Panama et y compris
Bahrein et les Antilles néerlandaises.

d/ Ceschiffres comprennent les montants déposés & nouveau dans les banques déclaran-
tes qui, au cours des deux derniéres années, ont représenté environ 40% du total;
néanmoins, dans ce tableau, cette somme n'est pasdéCOmptée,et les montants non com-
pris dans les totaux n'ont pas été estimés.

/T1T. DFUX



- P8 -

III. DEUX SCENARIOS DE CROISSANCE

Afin d'établir un certain ordre de grandeur des besoins de financement extérieur des
pays de la région, on a fait appel a4 deux scénarios qui se dérouleraient au cours
de la période 1985-1995., Le premier scénario (scénario 1.0) est celui d'une reprise
lente, dans lequel le produit intérieur brut par habitant ne retrouvera son niveau
de 1980 qu'a la fin de cette décennie, pour ensuite continuer de progresser pour
atteindre, en 1995, 3.5% par an.

Selon le deuxiéme scénario (scénario 2.0), on suppose un accroissement du produit
intérieur brut par habitant de 3.5% par an jusqu'a 1990, taux qui augmentera ensuite
a4 L.5% par an jusque 1995.

Ces deux scénarios ont été &laborés par pays 11/ et comportent deux variantes:
une réduction de deux points de pourcentage du taux d'intérét par rapport & ceux
utilisés dans les scénarios de base (scénario 1.1 et 2.1) et une amé&lioration de 2%
par an des prix des exportations par rapport au taux d'inflation international sup-
posé {scénarios 1.2 et 2.2).

Les hypothdses implicites du scénario 2.0 quant au dynamisme de 1'économie mon-
diale sont beaucoup plus optimistes que celles du scénario 1.0. Ces deux scénarios
ne constituent pas des pronostics mais bien des suppositions destinées & faciliter
1'examen de la cohérence des résultats.

Les scénarios de base ont été elaborés sur la base de 1'hypothé&se d'une inflation
mondiale uniforme pour toute la période --6% par an. Les taux d'intérét extérieurs,
y compris dépenses, commissions et marges, ont été fixés A 12 et 11.5% pour les opé-
rations privées et de 8 & 6.5% pour les opérations effectudes avec les institutions
officielles selon les conditions existant dans chaque pays.

A. LE SCENARIO 1.0

Suivant ces postulats. la croissance économique globale de la région atteindrait 3.8%
par an au cours de la période 1985-1990. Dans un tiers des pays envisagés, les taux
de croissance seraien’ de 3.5% au moins; pour un autre tiers, ils varieraient entre
3.6 et 4.5% et, dans _.es autres cas, de 4.6 & 7%. Dans ces trois groupes de pays,
les exigences en maticre de croissance sont moindres dans les grands pays, alors

que les petits ont tendance i se concentrer dans les deux groupes i plus haute crois-
sance. Les taux de croissance nécessaires pour que les pays de ce dernier groupe
récupérent, en 1990, le produit par habitant de 1980, semblent trop exigeants et il
est peu probable qu'ils soient atteints.

On suppose une progression des exportation i des prix contants de 4% environ
Jusque 1990 et de 5% de cette date & 1995. Etant donné que l'inflation prévue serait
de 6% par an, on peut déduire que les taux de croissance nominale des exportations
seront légérement supirieurs & 10 et 11% respectivement.

/Etant donné
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Etant donné le faible niveau enregistré par les importations dans la région
au cours des derniéres années a la suite de 1'application des processus d'ajuste-
ment, le scénario 1.0 prévoit que leur accroissement sera plus rapide que celui des
exportations. Les exigences de 1'expansion de 1'investissement requis pour maintenir
la croissance économique prévue contribueront &galement & ce processus. Malgré cela,
la proportion représentée par les importations dans le produit intérieur brut, en
1995, sera inférieured celle enregistrée en 1680,

I1 ressort des projections pour le secteur extérieur établies selon ce scénario
qu'il faudra faire appel a& un financement extérieur net annuel de 25 milliards de
dollars d'ici & 1990 et de 55 milliards de dollars d'ici & 1995. Ce financement ex-
térieur net annuel représenterait moins de 13% des exportations en 1990 et environ
16.5% en 1995, montants trés inférieurs & ceux enregistrés en 1980-1982. Le finance-
ment extérieur net total requis selon ce scénario entre 1985 et 1990 atteint presque
120 milliards de dollars (jusqu'en 1990), un peu moins de 20 milliards de dollars par
an., Tout au long de la période envisagée, 1'excédent de la balance commerciale aura
tendance & diminuer, bien qu'avec le mé&me signe, ce qui implique un transfert soutenu
de ressources réelles vers l'extérieur. Néanmoins, ce résultat différe selon les
groupes de pays: alors que, dans les grands pays, il y aurait une certaine correspon-
dance entre les résultats individuels et les résultats globaux, les petits pays assis-
teront probablement & une aggravation du déficit de leur balance commerciale.

Dans ce contexte, la dette extérieure continuerait d'augmenter jusque'en 1995,
mais le rapport dette-exportations fléchirait de 3.2 en 1984 a 2.5 en 1990 pour
atteindre 2.1 en 1995.

B. VARTANTES DU SCENARIO 1.0

Une baisse de deux points de pourcentage du taux d'intérét --si les autres conditions
se maintiennent-— permettrait une réduction suffisante de 1'endettement pour attein-
dre le taux prévu de croissance, de sorte que le rapport dette-exportations, vers la
fin de 1'annde 1990, varierait aux environs de 2.2 et serait inférieur & 2 a la

fin de 1995 (1.7 environ).

La diminution du financement extérieur net, vers 1990, en fonction du scénario
de base, serait de 13 milliards de dollars et l'accroissement de la dette extérieure
totale ne représenterait que la moitié du chiffre prévu dans le scénario de base.

Un relévement de 2% par an des prix des produits de base par rapport 4 1'infla-
tion globale entrainerait une augmentation de la valeur des exportations pour un mon-
tant de 7.7 milliards de dollars vers 1990 et permettrait de réduire de plus de 28
milliards de dollars la dette extérieure comparée au montant prévu dans le scénario
de base.

- 3 . P 3 . . -~ - - /x
le rapport dette-exportations seralt inférieur 4 celui envisegé dans Je scéna-
. . . . . i R e
rio de base mais son fléchissement serait moindre que dans le cas d'une balsse de
deux points de pourcentage des taux d'intérdt.

[C0 T
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C. LE SCENARIO 2.0

Selon ce scénario, de type essentiellement normatif, le produit intérieur brut par
habitant de la région augmenterait, en moyenne, & un taux de 3.5% Jusqu'en 1990 et

de 4.5% de 1990 & 1995; dans ce contexte, la croissance économique globale de la
région atteindrait 5% par an dans la premidre partie de la période et 6.4% dans la
deuxiéme partie. Dans les deux cas, la croissance moyenne annuelle serait légérement
inférieure & 6%, taux similaire 3 celui enregistré dans 1l'ensemble de la région pen-
dant les années 70.

Dans ce scénario, on suppose une croissance des exportations & des prix cons-
tants d'environ 5.1% par an au cours du premier quinquennat et de 6.2% pendant le
deuxiéme, ce qui se traduit par des augmentations nominales de plus de 11% et plus
de 12% pour chacune des périodes envisagées. La progression des importations est
plus importante encore, notamment au cours de la premiére période, &tant donné que
le niveau de base est trés bas et exige un investissement substantiel, dont la com-
posante importation est trés élevé, afin de soutenir les taux de croissance plus
élevés.

Dans le cadre de ce scénario, on suppose un rééchelonnement de la dette sur une
période de dix ans avec un délai de gréce de cing ans qui porterait sur la dette non
amortie et la nouvelle. La dette extérieure, selon ce scénario, atteindrait 500
milliards de dollars vers 1990 et le rapport dette-exportations serait légérement in-
férieur & celui enregistré selon le scénario 1.0, Vers la fin-1995, toujours selon
ce scénario, le rapport dette-exportations serait pratiquement semblable & celui ob-
tenu selon le scénario 1.0, mais avec des taux de croissance &économique sensiblement
différents.

Une baisse de deux points de pourcentage des taux d'intéré&t permettrait une
économie de 57 milliards de dollars au titre de la dette extérieure vers 1990 et 150
milliards de dollars vers 1995. Une augmentation de 2% des prix des exportations par
rapport & 1'inflation globale aurait également des répercussions positives quant au
niveau de la dette par rapport aux résultats du scénario de base.

Les résultats de 1'évolution de ces deux scénarios, 1.0 et 2.0, et de leurs va-
riantes, sont consignés dans les tableaux 8 & 16.12/

D. LEGONS A TIRER DES SCENARIOS ENVISAGES

Les deux scénarios envisagés conduisent & une réduction du coefficient dette-exporta-
tions au cours de la période en question, tout en impliquant une augmentation du fi-
nancement extérieur. Ce dernier, bien que supérieur aux montants prévus actuellement
par les organismes financiers privés et multilatéraux, est trés inférieur & celui en-
registré au début de la décennie 1980,

En effet, le scénario de base, moins ambitieux du point de vue de la croissance,
exigerait un peu plus de 100 milliards de dollars au titre du financement extérieur
au cours du quinquennst 1986-1990. Quant au scénario plus ambitieux, il impliguerait,
au cours de cette mé&me période, un financement supplémentaire de 25%.

/lLes exigences




Les exigences financiéres sont réduites dans les variantes des scénarios de
base plus optimistes en matiére de taux d'intéré&t internationaux et de termes de
1'échange. NAanmoins, selon les projections de 1'économie mondiale, &laborées par
des organismes tels que le Fonds monétaire international et la Banque mondiale, il
est peu probable que ces variantes puissent se matérialiser.

C'est pourquoi il est nécessaire d'envisager des solutions au probléme de la
dette et au financement extérieur sur la base d'une action consciente de toutes les
parties intéressées. BPBn d'autres termes, les solutions envisagées doivent passer
par une modification des politiques en vigueur, ainsi que par une consolidation et
une réforme du systéme monétaire et financier international.

/Tableau 8
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Tableau 8

a/ PRODUIT INTERIEUR BRUT,

EXPORTATIONS ET IMPORTATIONS DE BIENS ET DE SERVICES, INVESTISSEMENT

INTERIEUR BRUT

(Taux annuels de eroissance, pourcentages)

Scénario 1.0 Scénario 2.0

1980 1981 1982 1983 198)
1985- 1991~ 1985- 1991~
1990 1995 1990 1995
Produit intérieur brut 6.0 1.7 =0.9 -3.3 3.3 3.8 5.5 5.0 6.4
Exportations de biens
et de services h.2 7.8 2.k 7.2 7.8 .1 5.1 5.1 6.2
Importations de biens
et de services 12.9 1.7 -18.L -26.1 1.6 8.5 7.0 10.1 7.7
Investissement
intérieur brut 6.8 -2.2 -10.7T -20.1 1.1 6.3 8.0 9.6 8.2

Source: CEPALC, sur la base de données officielles.

a/ Argentine, Bolivie, Brésil, Chili, Colombie, Costa Rica, El Salvador, Equateur,
Guatemala, Haiti, Honduras, Mexique, Nicaragua, Panama, Paraguay, Pérou, Répu-
blique dominicaine, Uruguay et Venezuela.
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Tableau 9

L'AMERIQUE LATINE ET LES CARATBES (19 PAYS):a/ EXPORTATIONS ET IMPORTATIONS
DE BIENS ET DE SERVICES, INVESTISSEMENT TINTERIEUR BRUT

(Coefficients par rapport au PIB, pourcentages)

Scénario 1.0 Scénario 2.0

1980 1981 1982 1983 1984

1990 1995 1990 1995

Fxportations de biens

et de services 13.3 1k.1 13,9 15.b 16,1 16.5 16.2  16.3  16.1
Importations de biens

et de services 16.3  16.3 13.4 10.2 10.1 12.9 13.8 13.2 1h.0
Investissemenet

intérieur brut 26.1 25.0 21.4 17.5 17.1 20.b 22.9 22.7 2h.7

Scurce: CEPALC, sur la base de données officielles.
a/ Argentine, Bolivie, Brésil, Chili, Colombie, Costa Rica, El Salvador, Eguateur,

Guatemala, HaTti, Honduras, Mexique, Nicaragua, Panama, Paraguay, Pérou, République
dominicaine, Uruguay et Venezuela.
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Tableau 10

L'AMERIQUE LATINE ET LES CARAIBES (19 PAYS): a/ L'INVESTISSEMENT,
L'EPARGNE ET LES RESSOURCES EXTERIEURES

(Coefficients par rapport au PIB, pourcentages)

Scénario 1.0 Scénario 2.0

1980 1981 1982 1983 198k

1990 1995 1990 1995

Investissement
intérieur brut 26.1 25.0 21.4 17.5 17.1 20.h 22.9 22,7 2h.7

Epargne intérieure
brute 23.1 22.8 21.9 22.7 23.1 2L.0 25.2 25.8 26.8

Versements nets au
titre des facteurs

extérieurs 2.5 3.6 L,9 L.8 h.9 3.6 2.8 3.5 2.8
Effet des termes de

1'échange 1.6 0.6 -0.7 =-1.6 =-1.b -1.9 -1.9 -1.9 -1.9
Epargne nationale

brute b/ 22.2 19.9 16.2 16.h 16.0 18.6 20.5 20.5 22.1
Financement

extérieur net E/ 3.8 5.1 5.1 1.1 0.3 1.8 2.3 2.2 2.5
Source: CEPALC, sur la base de données officielles.

a/ Argentine, Bolivie, Brésil, Chili, Colombie, Costa Rica, El Salvador, Equateur,
Guatemala, Haiti, Honduras, Mexique, Nicaragua, Panama, Paraguay, Pérou, Républi-
que dominicaine, Uruguay et Venezuela.

b/ Comprend les transferts privés nets.

/Tableau 11
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Tableau 13

L'AMERIQUE LATINE ET LES CARAIBES (18 PAYS) a/: DETTE EXTERIEURE
ET APPORT NET DES EMPRUNTS EXTERIEURS, 1985-1995

Scénario 1.0 Scénario 2.0
De De
base 1.1 1.2 base 2.1 2.2

Dette extérieure au

31 décembre 198k 355.k4 355.4 355.4 355.h 355.4 355.L
Dette extérieure au

31 décembre 1995 692.1 sh7.7 5L43,5 779.3 628.5 619.7
Progression de la

dette extérieure,

du 31 décembre 1984

au 31 décembre 1995 336.7 192.3 188.1 423.9 273.1 264.3
Intéréts remboursés

1985-1995 558.6 hik.2 520.7 596.5 Lhs,7 556.7
Apport net des emprunts

extérieurs,

1985-1995 -221.9 -221.9 -332.6 -172.6 -172.6 -292.k

Source: CEPALC, sur la base de données officielles.
a/ Argentine, Bolivie, Brésil, Chili, Colombie, Costa Rica, El Salvador,

Equateur, Guatemala, HaIti, llonduras, Mexique, Nicaragua, Paraguay,
Pérou, République dominicaine, Uruguay et Venezuela.

/Tableau 1k



_ 38 -

g% £°17 £°0T £'0T L 6°ST o°n £°6 59T L z2 9 LT 19U IN3TJI3IX3 JUSWSOUBUTL
1'hT g 2t 36T £ree 6°LT Ko he £ T 9 2T G 6T [ €' LT RS SINSTIYFXS SANLIVEI S35T
21317 N® S713U S3USWSSIS/
] €1 €T g°TT £°g £°g T°0T T°€ 1€ 0°ST 9117 91T g°1¢ {+) TBISJI3WWOS 2USPYINT
516 L*gé Lg6 2 99 L°T6 L'T6 6°6¢ 6796 6°9¢ 0°5g 7 9g Lgg g Qo $807AI8S ST

59 SUSTIQ ar suoIserJodiy

(5oPBIUSOINOL (SOOTAISS 9D 45 SUSTIQ oD SUOL1B3JI0CXS XNB 3J04dBX JB8d “USIcii90),

296 22 89L 1% 659 LS 0£0 22 g6z 61 T6L 2¢€ 907 T 0L6 0F G765 TéL 47 00C ZT  *¢6pe <2 QLS 19U INSTIIND QUSWS DUBULL
neg LS £/E in geg €. 259 Ly 0@l 9t 9lz 0% £Le 1¢ 25l T gig 69 Ll ¢y ITE€ %e T0D gn 429 Lt SINSTIPIXS SINSLOB; SOL
3113 NE® $39U S3UIWSEIS,,
ono ne €66 1 £56 1 9gz S2 6nT LT 64T LT Sne 9f ¢9T 01 04T 0T 06g 0t 0gs cc 0gs ze Tl it (+) TBIDJISWMIOS JUSDPIONE
g 19t LTg #9t  LTI8 %9f #el 89T nBL 98T 4L 88T  TEE 22¢  TEE 22T ToL gef nTC 2LT wIC 2L xT0 2LT 0 o1z LL S90TAISS OF
3e SUSIJ 8D SUOTABIICIET
LSg g68 0LL 69F  0LL 698 690 wIT  ££6 S0z €E£6 S0Z  9L9 @SE  06% 2£E Q6n gif N9z 20z  £6S 16T £6¢ wET 68z oTT ‘ $9DTAIDE &T
15 SUSIQ op suorleigodxy
(s3UEdnos x1xd XUE SJIBTIOD 9P SUCTITTIR!
2z 12 9sBQ 3C 272 1"z os®q 27 2T 1T aseq g 1 T aseq 97
66T 0661 ¢661 066 (R
/Q 0°g clIeugdg : : /4 ¢°T oTdBugds :

_ STLNYHNCO SNCILVYA4C S3T
4QTOS /B (SAVd 6T) SIEIVHYD SIT L3 ANILVT ANTIMAWV,T

#T NBSTQBL

/Tableau 15



[£9)] (% O oy [FRNEESY a8} [o o ) LV
-t D VA LN ey . . . . ..
oy [ O oy o @] ¢ -4 1
. A —~ & 2 [
al al SR e} o AN o
('8} s [ e
- P
ay w0 X S 1 o0 o M
in [ A [V . . . -
N o [£a} (= g} Ne) t b -1 ~ un 1 IANEY
(&N . o i < I t
A o o < SR o N '
[Ea t RIS iy
o
LY o © [FRESt ) o o) I} ot
4] 1 Al oV - ] . . . . ..
= @ o lin o P Y| -l =) "\ I8} d e
2| £ o «l 1 I I -
] —~ - o SN 2 I
v t— e Y] o St =}
* [&] = — t [
o )
I3
9 o
e nd - [ 1oy 5] [ [’ =) ‘ 0 )
1) ~ Y] [ -l [T £, . . . . . .
o o fe) fea) N o T e S - -
£ . e Gl -t I ) (e
U ol n O - [SINQV] 1] I
O E 52 ) el $or o
2] Vo 3]
-
>
L
0 ) Y} (=) O Ny 3 [aY] o = [ ™y
(o] 42 B [ O ay N e 2] . . . . ..
* — o BN A ™ AN RIS [aN Ne} 0 R 3
5 . o @ ) — ~ vy hp
— oy 5 0 t al 0 ay oy o o
= ial A4l [ el [ ~
o] t + 1%
=z m O @ o
(SR} 5
Y % w o
A D e N [ o o SV g i w oy 3 o o
Do ] S I} - o W [} . . . . PN 54
»1 6 o £ n - to- v L4 B a3 @ 1 o V) Q
>N 3 Eel ] o ) ™y [ Ml
» — N o = N S R Y
S ] LY 3 I~ o~ fie} t- [ Y -
] (A =] % o Bl
- »
14 1] e
[$3] 5y o Ll
ol e o n O = i 160 o tr [&] te- ol o P R
P ot 0 AT 1] - . . v
= (8] - O un ol o LI + (1Y (sa} (58] O NNl -~
S . [} < N - o o (BN a
B 4 o n oy O o) ANl + o —
T U Ve — o + 15 o
W - LA Q =3
3 & ]
> 2
0n o o
= A o -f f [RENS) a 20} el &) AN 3
un [s] uN [ ] ey ~ . . . . . . t
N 4 l Yol Ay " Wat- ﬂ [al} o &) o PERNS}
o . — o it A 5 s ") .~
~t ] B N A j¥e) r - o -1 [V
] 0O > < 4 o0
= i | o 2 :D
Rk Feage
g a O
o R
[ v s bel =l X a Ne) N o ] IR AN
Gy 2] Ty "y [4Y] G ' I . . . . . IS0
ft N o 1% o ) « o < ™ i -1 RS
v 1dal ~ AL 1 ) [a\) 1 i IR -,
f 0| B H | [ N ok
4y £V - 1 o I ol
g o I I , (=
4 . o 3 51(
PRy - i Tk
ISR o o o o) ‘ [S! ol IS - 0 9y U !
b Hal t~ ) N it 3] . . . . . . ]
< [l ~ ] 0 | o I e ot oy [ [ [59) PR "
. o . I I ] IS o Ay -
fx2 =] A4 ol 3 ) [ISIRVAY B oy [ €7
PNl \u t O «- v [ ot
L B 3 - [ I od
wp fa 1) © o -
Ve S v ol
o S
) 5 o o) PR - - IRV el
Pl o E] = o it . . . A o I§]
= O il 'Y O o . 1t o NS TRV S AR g O
-~ 0 [N . | ] cr o [ 4> ™
V16 o E O [ t- . NN Ql . @ «
[ia} N S} i e %] o v 5]
[ o [SI=5 L
— &) ©
— oot 53
@ o a
w I 1 o NN [ o o 2] A ol A e
I O o N A I . . - - .. o o232 54
9 - oo vy us oy .t RS V) -t g &
£ ] Y] e ! )T el O \rg}, -~
0 0 W Rt S o G —
[ t 12N o ¢ - a o o]
[ [ © g )
0 = o
O ~ O kél
O et R
™ -1 vy [’ SR t- O s o - un 51 Y n
-1 - 0 o L) (IR . . . . PR o o D
o 1 a Y B ilr uN —i - | 1y Q L 0
SN " o [ IRERVIRA] s} [
ol N o o r TN P 4
(A8} o) o] NEYEN flj) ; « b}
N L ]
' -l "§‘ 2
W n ¢ %)
0] W R Bl
@ [V <
W [ 0 m i
] + ~ 2] IR B B L
D a + 3 D [y + B ) a - " ial
[ L uf O » ) ot -t [N ]
e il 4 ‘ 5o "3 i N et 3
o () ol - LS O ol ot o] v g‘)
TSNP I A & o] [+ v 0 L a £ 20 o3 ot
0 s v at A PRSI i o ' n ] 1
DOE 9y o - WO 4 25 o ‘ o IS
W ot g7 03 L3 AR [T I 1 - AR A
Sa L1y a u 13 o4 © o L [ 1l > 2ol o
@ Bt s " 3 o - £ o o ‘ '3 v - l
X CU e 1 { 3@ Il D <% o
Goel NN\ @ W I" 2l D o® o W @ it I S it
P [ Y R IR ] ok [ S YRR TR ) fx A e
LS ST G NS S B SRR I W)} B R Y O R I TR I VRN {1 &) 4 3 a
L S O T U Qe w s, 0D by oy S
(SR IS R STRE S I W e L %y ot NS ERa @t B
[ A S I ] (S EREE TR LN o N (NN TR 31 I [P AN b b £
Wb f g e o) @ oo s LD EE g 40 AT @ oW ® L
L I L RN VIR TR AR T A AU SRV fY 14 [
D) - e M) T S R I S 5
[ S e S T R S I TR R TR I A <
¥ L a 15 o v 5t G i oy B L 8}
g i n f | T 4 it b i sy [

STablenn 16



__h()_

Lengnan ‘suresoTuTwWOP snbrrTgnday

‘eTRWOREN. ‘ansienby ‘IODPBATEC

*SS3UBTABA XNST

TE “BOTY B}SOJ

*SOTTSTOTIIO SS3UUOCL 8P 25BQ BT NS ‘JIVIED 1904003

*sqou saatad
- .

S98 32 238B(

‘noags ‘Aendeael ‘BuwrUBI ‘endearOTy ‘onbiXs) fsBINDPUOH ‘TIIBI
‘otTaqumoTo) ‘TTTYD ‘Trssag ‘OTATIOCH ‘surjussay /e

-
ol

S3JI8IsUBI} So7 pusaduc)

|
<

op otJaeusos T pusadw

Ei
O
@)

*BTSNZOUD. 18

c*0 A 52 <1 €T c'c 2°C St t'e T 6*0 gL £°C /o 19U
INSTJIINS JUSUWSOUBUT £
g'€c T'eg T2z 2°Te wIZ2 S°Cc £'2z 9°'ic <¢'02 £76T S¢6T 9'9T 6791 /=230dG 2 TBUOTIBU SuUBJIBIF

L°0= €T~ E°T- €T £°T- 6°T- 20— 6'T- 67T £ 6°T- 67T~ fUI- r 9FUBUDY, T
3D SOWIS] S9p 2A53I:

‘¢ @Q'T ¢°¢ £'e ¢*e St Z'e e T g'2 ®'€  9'zc  9't 67 SANSTJISIXS SJANS30BI ST
SJ2TI7 NB S318U S}USWS SISy

892 g'92 @'%z 9'%Z g'sz g"Se 2'SZ 2'S2 Ztsc CO'we 0O'nz 0°fe TUge 23120
SANSTISIUT [USIBIE

L'we L'we L'mz L'ge L2z L2 6°2c €2z 6'2e w02 nt02 ntoc TULT FNIG INSTIIIUT
; JUSWSSSTSSAUL

c'e T°c S8BG ¢ < 98®BG 2°'T T o9seq 2°'T T 95®'q
=Tel aC Ele aQ 6T
S66T 066T S66T 066T
/q (g OTJIBUOS /4 0'T OTIBUSOS

AmmwMPsmUMSOQ

SHHNHTHELXE SHOUN0SSHY SHT Id HNDYVLH, T

gIc ne 3xoddex aed 3JUSTOTIISO))

‘INAWASSILSIANI,T :/® (SAVS 6T) SEEIVHYD ST Id ANILVI ENDISINY,T

9T nBaTqRIL

TLEG

/1V.



_hl_

IV, LES STRATHGIES DE SOLUTION

Les stratégies de solution au probléme de la dette peuvent obéir & deux types d'ob-
Jectifs: 1le premier, gagner du temps pendant que se corrigent spontanément les ca-
rences de 1'€conomie mondiale qui ont originé le probléme; le deuxiéme, alléger
sensiblement le fardeau de la dette. Ces deux objectifs ne sont pas contradictoires.

Les stratégies qui relévent du premier objectif se basent sur l'hypothese
selon laquelle la reprise de 1'économie est proche et permettra de corriger les taux
d'intérét réels et les termes de 1'échange, contribuant de la sorte & faire dispa-~
raftre le probléme. IL'eflectivité des stratégies de ce type dépend de deux condi-
tions: qu'on enregistre une relance de 1'économie mondiale et que celle-ci se refléte,
a son tour, dans des améliorations suffisantes des taux d'intéré&t et des termes de
1'échange, ainsi que du volume des échanges commerciaux.

Les stratégies qui ob&issent au deuxidme objectif répondent & des hypothéses
moins optimistes quant a4 1'&volution de 1'économie mondiale et a sa capacité de se
traduire par des améliorations suffisantes tant dans les taux d'intéré&t que dans les
échanges commerciaux. ©Si ces hypoth@ses moins optimistes se concrétisent, le pro-
bléme de la dette obligerait 4 procéder 4 un ajustement tel qu'il serait insoutenable
pour les pays débiteurs, et, par conséquent, la solution & ce probléme devrait passer
para une réduction, peut-&tre substantielle, et effectuée par des moyens directs, du
fardeau du service de la dette.

Les stratégies correspondant au premier objectif se prétent d'avantage au trai-
tement cas par cas. Celles qui répondent au deuxiéme objectif exigent, pour le
moins, qu'on incorpore au traitement général des spécifications cas 4 cas pour cer-
tains aspects ponctuels.

A, LES STRATFGIES VISANT A GAGNER DU TEMFPS

Les mesures adoptées depuis 1982 s'inscrivent clairement dans le cadre de celles qui
visent 4 gagner du temps en espérant que le fonctionnement normal de 1'économie mon-
diale permette de résoudre les problémes des taux d'intéréts, des termes de 1l'échange
et du volume des échanges commercianx. (es mesures consistent essentiellement &
réaménager la dette extérieure cas par cas, 4 renforcer le Fonds monétaire interna-—
tional et sa fonction catalytique sur le marché des capitaux, et & €tablir une &troite
coordination entre les différents créanciers.

Tes séries successives de rééchelonnements de la dette extérieure ont permis
de corriger certaines carences initiales du réaménagement. Fn effet, la premiére
série de rééchelonnements effectufe en 1983, tout en Taisant gagner du temps pour le
versement de l'amortissement d'une partie de la dette, a contribué & en augmenter le
colit &4 la suite du reldévement des marges et des commissions. Au cours des séries
postérieures, ces commissions ont &té supprimées et le colt de la dette a méme pu
8tre relativement réduit grice A 1'introduction de modifications des taux utilisés
comme référence, d'une diminution des marges des taux d'intérét, d'une réduction des
commissions et autres frais 1iés an processus de réaménagement {(ou leur suppression),

oo

du rééchelonnemeni multiannuel des vercements au tibre de 1'amortissement, d'un

/allongement des
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allongement des délais de grace et des &chéances, et de la possibilité de changer

les monnaies dans lesquelles la dette est exprim@e. La Banque mondiale a intensi-
fié son co-financement et, pour la premiére fois, a octroyé des garanties partielles
qui permettraient de réduire le risque du pays et d'encourager un financement plus
important des sources privées. Néanmoins, celui-ci a brusquement baissé. Les résul-
tats des diverses séries de rééchelonnements de la dette sont consignés dans les ta-
bleaux 17 et 18.

Le processus de réaménagemeht cas par cas n'est guére plus aventageux. Bien
que, 4 la suite des résultats économiques de 1984, on ait eu le sentiment que le pro-
bléme de la dette &tait en passe de se résoudre de fagon "naturelle", les chiffres de
1985 montrent une situation tout & fait différente: les termes de 1'échange conti-
nuent de se détériorer, 1'expansion des échanges mondiaux reste nulle, et les taux
d'intérét en vigueur représentent un poids excessif pour les débiteurs.13/

11 semblerait donc qu'une solution progressive de ce type au probléme de la
dette l&/ dépende d'un relévement des taux de croissance & plus de L9 par an dans
les pays de 1'OCDE, de la suppression des tendances protectionnistes, de 1l'octroi
de nouveaux crédits et d'une certaine réduction des taux d'intérét. Bien que ce
genre de taux ne soit pas impossible, il est trop risqué d'en faire dépendre une stra-—
tégie visant i résoudre le probléme de la dette.

B. LES STRATEGIES VISANT A REDUIRE LE FARDEAU DE LA DETTE

Pour ce faire, il existe deux types de stratégie: limiter les paiements du service
de la dette en fonction de certains critéres de capacité, et réduire directement ces
versements. Du point de vue financier, ces deux modalités sont équivalentes, dans la
mesure ol elles permettent que le service de la dettie qui dépassie la limite &tablie
puisse s'accumuler de fagon indéfinie.

La réduction de la dette peut se faire, soit par une baisse des intéré&ts (a
un niveau inférieur a celui du marché), soit par une diminution directe du montant
principal de la dette. Dans ces deux cas aussi, les deux procédures sont équivalen-
tes du point de vue financier, bien que leur traitement comptable soit différent. La
baisse des intéréts n'a des répercussions sur le bilan des institutions créanciéres
qu'a long terme, alors que la réduction du montant principal de la dette a une in-
fluence immédiate et totale sur le bilan, Cette différence peut revétir une grande
importance pour les institutions créanciéres et leur stabilité.

1. Limitations du service de la dette en fonction
de la capacité de remboursement du débiteur

Plusieurs propositions abordent le probléme de la dette dans cette optique, en par-
ticulier celle consignée dans le Communiqué de Oaxtepec et celle appliquée par le
gouvernement péruvien.

Le Communiqué de Ouaxtepec propose, conformément au principe selon lequel il faut
"croltre pour payer", de fixer des normes pour que les risques solent partagés entre
créanciers et d&biteurs et d'8tablir un plafond de transferts nets des pays débiteurs
afin d 'assurer un taux de croissance minimum du produit dans ces pays. L'fconomie

/Tableau 17
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Tableau 17

L'AMERIQUE LATINE ET LES CARAIBES (13 PAYS) : REAMENAGEMENT
DE LA DETTE EXTERTIEURE ENVERS LA BANQUE PRIVEE: 1982-1985 a/

(Millions de dollars)

Premiére série de Deuxiéme série de Troisiéme série de
rééchelonnements rééchelonnements rééchelonnements
1982/1983 1983/1984 1984 /1985
Nouveaux Nouveaux Nouveaux
Echéances crédits Fchéances crédits  Echéances b/ crédits
Montant Années Montant Montant Années Montant Montant Années Montant
Argentine 13 000 Sep 82-83¢/ 1 500 - - - 13 500 82-85 L4 200
Brésil L 800 83 4 h4oo 5 Lkoo 84 6 500 - - -
Costa Rica 650 82-8L 205 - - ~ 280 85-86 75
Cuba 130 Sep 82-83 225 - - - g2 85 -
Chili 3 Lok 83-84 1 300 - - 780 5 932 85-87 71k,
371d/
Equateur 1 970 MNov 82-83 31 900 8L - L 630 85-89 200
Honduras 121 82-84 - - - - 220 85-86 -
Mexique 23 700 Aott 82-84 5 000 12 000e/ Aont 32-84 3 800 48 700 85-90 -
Panama 180 83 100 - - - 603 85-86 60
FPérou elo 83 450 662 BhaTul 85 ~ - - -
République
dominicaine 568c/ 82-83¢c/ - - - - 790 82-85 -
Uruguay 630 83-84 240 - - - 1 600 85-69 -
Venezuela - - - - - - 21 200 §83-88 -

Source: CEPALC, sur le base de données officielles et de renseignements fournis
par diverses sources nationales et internationales.

a/ Pour chaque série, la premiére colonne porte sur le montant des amortissements
rééchelonnés, la deuxidme sur les années des &chéances rééchelonnées et la troisiéme
sur les nouveaux crédits octroyés par la banque privée dans le cadre de ce réaména-
gement. Le tableau ne comprend pas l'information sur le maintien des lignes de cré-
dit & court terme et les crédits de relais autorisés par le Déartement du Trésor des
Ftats-Unis, la Banque des réglements internationaux, etc.

b/ Dans certains cas, sont également incluses les échances déja rééchelonnées en
1982-1983,

¢/ L'accord n'a jamais &té signé et les échéances ont &té incluses dans 1l'accord

de 1984-1985.

d/ Les valeurs correspondent a 1985 et 1986 respectivement et comprennent 150
millions de dollars garantis par la Banque mondiale.

e/ TFngagements du secteur privé.
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Tableau 18

MODALITES DU

REAMENAGEMENT DE LA DETTE EXTERIEURE ENVERS LA BANQUE PRIVEE: 1982/1985 a/

Premiére série de

Deuxiéme série de

Troisiéme série de

rééchelonnements rééchelonnements rééchelonnements
1982/1983 1983/1984 1984 /1985
Harge c . Marge o . Margg/ c - .
ajoutée Délais ?mmls / ajoutée Délai c?mmls / ajoutee Délais q??gi;/
au sions a au €lalis wsions a au I 5 s 4,

.IROR LTIBOR LIBOR

(7) (%) (%)
Argentine 2.16b/ 6.8b/ 1.25b/ - - - 1.4 11,5 0.15
Brésil 2.32 8.0 1.50 2.00 9.0 1.00 - - -
Costa Rica 2.25 8.0 1.00 - - - 1.66 9.4 1.00
Cuba 2.25 7.0 1.25 1.88 9.0 0.88 1.50 10.0 0.38
Chili 2.16 7.0 1.25 1.75 9.0 0.63 1.k2 12.0 0.08
Equateur 2.28 6.7 1.25 1.75 9.0 0.88 1.39 11.9 -
Honduras 2.38 7.0 1.38 - - ~ 1.58 11.0 0.88
Mexique 1.95 7.6 1.05 1.50 10.0 0.63 1.13  1k.0 -
Panama, 2.25 6.0 1.50 - - - 1.4h0  11.7 0.05
Pé&rou 2.25 8.0 1.25 1.75¢/ 9.0c/ 0.75¢/ - - _
République : B

dominicaine 2.25 6.0 1.25 - - - 1.38  13.0 -

Uruguay 2.25 6.0 1.h1 - - - 1.38  12.0 -
Venezuela - - - - - 1.13 12.5 -

Source: CEPALC, sur la base de données et de renseipnements officiels communiqués
par les gouvernements et diverses sources nationales et internationales,

a/ Calculées en pourcentage du montant total de la transaction
au moment de la signature des contrats de prét.

et payées seulement

Chague colonne représente les moda-

1ités convenues avec la Ranque pour les échfances rééchelonnées et/ou les nouveanx N
emprunts. lLorsque le pays a negocié a la fois un réaménagement des échéances et le
tirage de nouveaux crédits, les chiffres représentent une moyenne pondérée des deux

facteurs.

b/ Cet accord n'est jamais entré

en vigueur. Les &chéances correspondantes ont été

Tinalement incorpordes & l'accord conclu dans le cadre de la troisiéme série de ré-

échelonnements.

¢/ Cet accord n'a pas encore été conclu.

/serail, ainsi




it ainsi protegée contre les effets des ajustements brusques de leurs termes de
2change, les chutes soudaines de la valeur de leurs exportations et des problémes

- N . . . -
'acc®s au marché provoqués par des barrieéres imprévues de type protectionniste.l15/

Ia politique adoptée par le gouvernement péruvien consiste A déterminer un cri-
tére de capacité de remboursement en fonction du pourcentage des exportations. Dans
le cas spécifique de ce pays, le pourcentage a &té& rixé 3 10%, & exception des ver—
sements effectus aux institutions qui octroient au pays un financement net supplé-
mentaire en plus des engagements financiers.

Deux autres types de formules entrent #galement dans cette méme catégarie générale:
les propositions visant a transformer les titres de la delte en titres du capital pro-
ductif, et celles qui tendent a convertir une partie de la dette extérieure en devise
locale. Dans le premier cas, il s'agit de convertir la dette en actions et autres ti-
tres du capital des entreprises du pays débiteur; ceci transformerait les versements
au titre des intéréts en rapatriement, des hén&fices 11fs exclusivement au profit
réel des entreprises, alors que les versements au titre de 1'amortissement disparai-
traient en tant que tels et se trancformeraient en remise de fonds. Ftant donné les
ordres de grandeur en Jjeu, une application relativement généralisé€e de ce type de
proposition impliquerait un changement substantiel de la propriété dans les pays dé-
biteurs. I1 en va de méme pour la conversion en devise locale d'une partie importan-
te de la dette, qui aurait également des répercussions sur le solde des opérations
commerciales de la balance des paiements, &tant donné que la devise locale serait
orientée vers l'acquisition de titres de capital et de biens commercialisables 3
1'échelon internationai.

2. Ré&duction du capital de la dette

Plusieurs solutions basées sur une réduction du capital de la dette ont &té avancées
afin d'en alléger le service, méme sans variation des taux d'intér&t. Ces proposi-
tions visant & réduire le capital s'inspirent du principe selon lequel plus les termes
de 1'échange tardent & s'amé&liorer et plus les taux d'intérét tardent d baisser, plus
le probléme de "liquidité" du paiement de la dette se transforme en un probléme de
"solvabilité"; conformément au principe de co-responsabilité dans la génération de
la dette, les créanciers é&trangers devraient ainsi prendre en charge une partie de
la perte de cepital correspondante.

Ces propositions envisagent, en outre, la conversion partielle on totale de 1'encours
de la dette extériecure en d'autres actifs, financicrs on réels, par le biais des méea-
nismes du marché, une initiative publique multilatérale ou une action unilatérale.

Cette conversion se réaliscrait a une valeur inféricure 3 lnvaleur nominale de 1a dette.

< . - . N e . p

Un autre mécanlisme proposé consisteralt a encourapger la création d'un marché se-
condaire ol les banques pulssent commercialiscr leurs titres de la delte. Au cours
de la grande cépression des années 30, les transactions de bons, qui composaient
1'essentiel de la dette 4 1'époque, ont &té largement utilisfes. Acluellement, cette
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méthode a surtout &té appliquée dans le cas des banques cré&anciéres plus petites, et
ne serait positive pour les pays débiteurs que dans 1o mesnre ot elle leur permettrait
de récupérer Jeurs titres de la dette & des valeurs inférieures a4 cellas du marché,

/ine antre
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Une autre série de propositions visent & transférer les titres bancaires i un
organisme multilatéral qui les convertirait en bons & plus long terme et & une valeur
. P 3 ~ .
inférieure a celle des titres actuels.

3. Diminution ‘des taux d'intérét

Les propositions basées sur une diminution directe du capital de la dette aurait,

dans le cadre des normes de fonctionnement actuel, un effet immédiat sur la solidité
des institutions créanciéres. Tel a &été 1'un des résultats, par exemple, des événe-
ments enregistrés pendant la grande crise mondiale des années 30. Les propositions
qui visent & faire baisser les taux d'intérét sont, d'un point de vue financier, &qui-
valentes 4 celles qui prévoient une réduction du capital, mais 1l'effet qu'elles pro-
duiraient sur les institutions créanciéres peut &tre dilué sur une période de temps
plus longue, dans la mesure ol ces derniféres ne se verraient pas dans l'obligation, en
vertu des normes en vigueur, de transposer cet effet en une chute de la valeur capi-
talisée de leur créances.

D'autres propositions permettraient, bien que dans une mesure limitée, de réduire
les taux d'intérét imposés aux débiteurs sans avoir des répercussions négatives pour
les créanciers. Ce type de propositions est basé sur l'octroi d'une garantie offi-
cielle multilatérale 4 la dette extérieure, garantie qui permettrait aux banques de
baisser les taux d'intéré&t ‘en échange d'une plus grande securité de leur porte-
feuille.

D'autres formules visent plus directement & une réduction des taux d'intérét,
méme au détriment des institutions créanciéres, par la application, dans le cas de
la dette extérieure, de mécanismes similaires & ceux appliqués lorsqu'une banque créan-

. N 3 P 3 . ” . . . ”~ ~
ciére doit négocier avec une entreprise débitrice qui présente des probleémes de rem-
boursement.

Un troisiéme groupe de propositions suggdre la création d'un service de finan-
cement spécial, ou la consolidation d'un service dé&jd existant, qui servirait a
compenser le relévement des taux d'intérét chaque fois que ceux-ci excéderaient leurs
moyennes historiques; ce finacement serait octroyé 3 un taux inférieur & celui du
marché. FEtant donné que les pays débiteurs pourraient ainsi assurer le versement des
- ” -~ P i -~ ~ » 3 . -
intéréts renchéris grdce 4 des fonds moins chers, on enregistreralt, dans les faits,
une réduction du fardeau de la dette.

Un mécanisme similaire consisterait & capitaliser automatiquement les intéréts
qui dépasseraient certaines limites. La capitalisation contribuerait également a
alléger le fardeau de la dette dans la mesure ol les intéré&ts capitalisés ne génére-
raient plus d'intéréts au taux du marché. Dans le cas contraire, le processus ne
servirait qu'a différer le probléme, mais permettrait néanmoins une meilleure distri-
bution, entre les créanciers, du poids financier qué représente l'aiournement des
paiements et eviterait 1les négociations réitérées. Les Etats-Unis pourraient s'op-
poser & ces propositions de capitalisation des intéréts, &tant donné qu'elles son in-
compatibles avec les normes en vigueur dans ce pays. 11 n'en va pas de mé&me pour plu-
sieurs pays européens qui font réguliérement appel a ce mécanisme.

La capitalisation des intéréts équivaut 3 recourir aux instruments a &chéances
variables, utilisés dans plusieurs pays pour les préts hypothécaires. Ces

/instrumenls permetient
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instruments permettent d'appliquer des taux d'intéréts variables pour maintenir

un paiement constant des services, tout en prévoyant une modification du nombre des
délais au cours desquels le service de la dette doit &tre remboursé., FEn cas de relé-
vement des taux, les engagements de versements au titre des intéréts de la part du
débiteur augmentent mais cette augmentation est compensée par une baisse des verse-
ments au titre de 1l'amortissement du capital, la différence étant transférée plus tard.
C'est ainsi que 1'augmentation enregistrée par les paiements au titre des intéréts

est absorbée par un amortissement plus lent du capital et que les baisses des taux
d'intérét permettent d'accélérer le remboursement du capital. Ce type d'instrument
n'a qu'une application trés limitée lorsqu'il s'agit de réaménager 1l'encours de la
dette extérieure; en effet, le réaménagement ne laisse qu'une marge trés étroite &
1'amortissement du capital en tant que mécanisme régulateur, &tant donné gque toutes
les échéances son rééchelonnées dans 1'avenir. Il pourrait néanmoins constituer une
solution intéressante pour les nouveaux crédits futurs dont le traitement serait dif-
Térent de celui accordé aux emprunts actuels.

Lorsque les taux dépassent les moyennes historiques, les formules de capitalisa-
tion des intéréts présentent un avantage supplémentaire: elles contribuent, tout
comme les services de financement créés i cet effet, 4 mitiger les répercussions
exercées sur les pays débiteurs par les variations des taux d'intéré&t internationaux.
Etant donné qu'il s'agit des facteurs extérieurs qui ont une forte incidence sur
les pays débiteurs, il serait particulidrement souhaitable d'introduire certains é1lé-
ments régulateurs dans le syst@me &conomique international. Ceci permettrait, a la
fois, de maintenir une liberté raisonnable en matidre de politique &conomique des pays
industriels et d'éviter que cette politique ait des répercussions négatives sur les
pays en développement.

C. LE PLAN BAKER

A 1'Assemblée des gouverneurs du Fonds monétaire et de la Banque mondiale, tenue &
Séoul, Corée, en octobre 1985, le fecrétaire au trésor des Etats-Unis, M. James
Baker, a présenté un projet de solution au probléme de la dette d'un groupe de pays.
Cette solution consite & chercher le moyen d'obtenir une progression supplémentaire
d'environ 3% par an de la dette accumulée pendant trois ans. Le financement serait
assuré par les banques commerciales internationales et les banques multilatérales de
développement, en échange d'une augmentation de la conditionnalité dans l'utilisation
de ces ressources de la part des débiteurs. FEtant donné que les taux d'inflation ac-
tuels sont supfrieurs & 3%, le plan Baker exigerait la réduction du niveau réel de
la dette et permettrait de ne financer qu'un tiers environ des intéréts que les pays
débiteurs doivent rembourser actuellement. Le reste devrait &tre couvert par un solde
favorable de la balance commerciale, ce qui impliquerait un transfert soutenu de res-
sources réelles des pays débiteurs wvers les pays crfanciers.

Ce plan implique &zalement une généralisation de la conditionnalité macro-&cono-
mique, qui n'est pas encore délfinic, & toutes les sources de Tinancement. Cela
pourrait provoquer des difficnltés quant 4 1'utilisation de ces ressources et créer
des risques 8levds étant donné la possibilité d'erreur en ce qui a trait 4 la dérini-
tion des termes de la conditionnalit?.

Néanmoins, cette proposition constitue le premicer rail, nouvean important en ma-
tiére de gestion de la dette de la part des pays crénncicrs. On y reconnalt la néces—
5ité d'une action consciente de la part des souvernemenls deg pays créancicrs ponr
trouver mne solution AU probléme de Ja detle dans 1o cadre de la croisaance conomique

des pays débiteurs, /v 1



V. LE CONSENSUS DE CARTHAGENE

Un groupe de 11 pays latino-américains, qui comprend les principaux débiteurs de la
région, a commencé 4 étudier le probldme de la dette extérieure et a jeter certaines
bases communes d'une solution qui, dans la mesure du possible, ne provoque pas de
bouleversements sur le marché financier mondial. Ces pays (Argentine, Bolivie, Bré-
sil, Chili, Colombie, Equateur, Mexique, Pérou, République dominicaine, Uruguay et
Venezuela) organisent des réunions périodiques tant 4 1'échelon technique que des mi-
nistres des affaires étrangéres et des responsables de la politigue &conomique, avec
le concours d'un secrétariat proviscire, afin d'élaborer des positions communes et des
modalités de dialogue avec les institutions et les pays créanciers. La position de
cet ensemble de pays a progressivement &volué vers des propositions de plus en plus
spécifiques qui tentent de concilier les objectifs de la croissance &conomique et les
transferts de ressources réelles et financiéres.

Les pays du Consensus ont formulé une proposition d'urgence pour les :négociations
sur la dette et la croissance, qui consisterait essentiellement & faire revenir les
taux d'intérét i leur niveau historique, & augmenter les flux de crédits et a établir
une différence de traitement entre la dette actuelle et la dette future, afin de donner
3 cette dernidre les conditions du marché et & la premidre des conditions préférentiel-
les. On propose, & titre général, un maintien des niveaux réels de crédits des ban-
ques commerciales et une augmentation nette annuelle de 20% de fonds acheminés vers
la région par les organismes multilatéraux de développement. On suggére également de
renforcer le mécanisme de financement compensatoire du Fonds monétaire international
de fagon & ce qu'il couvre les effets des facteurs exogénes tels que la détérioration
des termes de 1'échange et le maintien des taux élevés d'intérd&t. Les membres du Con-
sensus insistent é&galement sur le Tait qu'il faut éviter des dispositions de condition-
nalité qui obligent i ajuster 1'économie au contexte actuel de déséquilibre extérieur.
L'accent est également mis sur le rapport &troit qui existe entre le financement et
le commerce, ainsi gque sur la necessité de mettre fin aux mesures protectionnistes qui
entravent 1l'accds des pays débiteurs aux principaux marchés mondiaux. La proposition
prévoit &galement qu'il faut établir un maximum de transferts nets de ressources par
rapport & un objectif minimum de croissance du produit et la possibilité de limiter le
service de la dette en fonction des recettes d'exportation. Les pays membres signalent
finalement que, &4 moins que ne soit adopté 1'ensemble des mesures proposées, la situa-
tion de la région pourrait s'aggraver au point de 1l'obliger 4 limiter ces transferts
nets de ressources afin d'éviter une instabilité sociale et politique accrue suscep-
tible de compromettre le processus de consolidation démocratique.ié/

/VI. CONCIUSTONNS



VI. CONCLUSTONS

L'accroissement de la dette extérieure des pays de la région est dd tant & des fac-—
teurs extérieurs (expansion rapide des marchés financiers privés, reldvement des

taux d'intérét internationaux) gu'aux répercussions des politiques &conomiques inté-
rieures. La dette extérieure est devenue un probldme dé&s 1981 et a fait crise en
1982 & la suite de la hausse brutale des taux d'intérét internationaux, de la stag-
nation de la croissance mondiale et de la Torte détérioration des termes de 1'échange.
Par conséquent, la responsabilité du probléme de 1a dette incombe tant aux pays débi-
teurs gu'aux institutions et pays créanciers ainsi qu'aux organismes multilatéraux.

L'examen des alternatives de solution a ce probldme varie selon la fagon d'envi-
sager les perspectives de 1'économie mondiale et ses répercussions sur les pays débi-
teurs. Les types de solution doivent &tre classifiés en deux grands groupes: les
solutions de type "naturel” ou "spontané&" et celles qui impliquent la nécessité
de prendre des mesures directes pour alléger le fardeau du service de la dette.

Une croissance dynamique de 1'é&conomie mondiale qui favorise une intensification
des échanges commerciaux, un fléchissement du protectionnisme, une amélioration rapide
des termes de 1'échange et une réduction des taux d'intérét internatlionaux permet-—
traient 1'adoption de mesures qui viseraient essentiellement a différer le probléme
et 4 gagner du temps pour lui permettre de se résoudre tout seul. Ce genre de scéna-
rio justifie 1'application de mesures qui tendent A augmenter la liquidité des débi-
teurs, 4 reporter les paiemenis au titre du montant principal et 4 refinancer, ou ca-
pitaliser une partie importante des intéréts aux taux d'intérét du marché.

En revanche, si on s'attend A une croissance lenle de 1'économie mondiale pendant
plusieurs années, les mesures visanl a4 gaener du temps non seulement seralent insuf-
fisantes mais pourraient méme produire des effets contraires &tant donné qu'elles
ne contribueraient qu'd aggraver le probldme. A la lumidre des Evénements récents et
compte tenu des projections de 1'économie mondiale éLablics par les principanx organis-
mes inlernationaux, le scénario d'une économie mondiale alfaibliec semble &tre Lo plus
probable, sour réserve d'une action résolue des pays industriels. ('est pourquoi Louto
golution au probléme de la dette devra prévoir 1'application de mesures vionand
A alléger le lardeau qu'elle représente pour le débiteur.

TLes &vénements récents ont &ralement mis en Gvidence 1n nécessiteé d'introdunire
dans le systéme monétaire internalional ceriains &)Aments stabilisaleurs qul permebtent
de mitiger lcs eoffets négatifs qu'oxercent, cur les pays eon développement, leo politi-
ques Cceonomigques adoptées par les pays indactricla, A cel fpard, U'Slarpicccment g
méennicme de financement compensatnire du I'™MI semble flre une propesition perbinente,
bien que la nesure de cehble consolidation scorn sanc doube TimilZe.  On ponl néanmoing
vy ajouter d'antres mesures deo Lypo bransitoive, notammenl une capilalisation aobomatd-
gue des int®rots Lorsque les tnuy dn marceh? d@pacoent, Tenen valenrvs moyennes poed oo

historigues,
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sans affecter la normalité du systéme financier international. Pour ce faire, il
faudra probablement appliquer, de fagon simultanée, plusieurs propositions, entre au-
tres, la reconnaissance, de la part des créanciers, de certaines pertes, la réduction
des versements au titre des intéréts, le financement supplémentaire et la conversion
limitée de la dette en capital, ainsi qu'une augmentation du flux de l'investissement
extérieur direct, autant de mesures qui, appliquées de facon coordonnée, pourraient

contribuer 4 1l'atteinte de cet objectif. Dans ce cas, il serait &galement souhaitable
d'introduire des mécanismes stabilisaterus dans 1'économie mondiale.

Quelques soient les solutions finalement adoptées, leur viabilité politique dépen-
dra du degré de ‘sacrifice que devront assumer débiteurs et créanciers. Les pre-
miers ont d&ployé un grand effort d'ajustement au cours des derniéres années, effort
partiellement annulé par la détérioration persistente de la conjoncture internationale.
Toutes les parties concernées par le probléme ont intérét & chercher une meilleure ré-
partition du fardeau .de facon & favoriser une progression sensiblement plus rapide des
taux de croissance dans les pays débiteurs. Sans croissance, il est en effet impossi-
ble pour ceux-ci d'honorer leurs engagements avec l'extérieur. La croissance des dé-
biteurs les renforcera et, par conséquent, le portefeuille des actifs financiers
internationaux des créanciers retrouvera sa valeur.

La vulnérabilité des pays de la région 4 1'égard des facteurs extérieurs, aggra-
vé par la progression rapidé de la detie au cours de la période 1970-1981, a mis en
evidence la nécessité de trouver un moyen, & 1'échelon international et intérieur, de
mitiger 1'effet de ces facteurs.

Pour ce faire, il faudra déployer des nouveaux efforts pour encourager 1'épargne

nationale et la retenir dans la région ainsi que pour assurer l'usage le plus efficace
possible des ressources disponibles.
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