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1 Introduction

Les pays d’Amérique Latine se sont caractérisés par une longue histoire de crises financières et de récessions économiques. Face à une inflation chronique et à une profonde instabilité macroéconomique, ces pays ont souvent fait appel aux prêts et programmes de stabilisation structurelle du Fonds Monétaire International (FMI). Deux objectifs essentiels ont été à la tête de ces programmes : la lutte contre l’inflation et la restauration de la balance de paiements.  Notre travail va se développer donc autour de ces deux sujets. Tout d’abord, nous allons analyser la théorie économique derrière chaque proposition du FMI, et sous quelles hypothèses et conditions elles pourraient avoir du succès. Ensuite, on va essayer de démontrer pourquoi dans les pays du sud les programmes de stabilisation imposés ont entraîné des coûts considérables et pour quelles raisons ces politiques ont souvent vu l’échec.
2 Le Fonds Monétaire International (FMI) et ses programmes de stabilisation
Le FMI est une agence spécialisée de l’Organisation des Nations Unis, fondée par le traité de Bretton-Woods en 1945. C’est l`institution centrale du système monétaire internationale, composée de 184 pays membres. Son but principal est d’empêcher des crises financières en encourageant les pays  à adopter des politiques économiques saines ainsi qu’en octroyant des financements temporels pour permettre de résoudre les problèmes liés à la balance de paiements. L`assistance financière du FMI permet aux membres de reconstruire leur réserves internationales, de stabiliser leur monnaies et de continuer à pouvoir payer leur importations sans devoir imposer des restrictions commerciales ou des contrôles de capitaux.

Voici les principaux instruments de prêts proposés par cette organisation :

· Poverty Reduction and Growth Facility (PRGF) : Prêt à bas taux d`intérêt qui aide aux membres les plus pauvres à faire face à des problèmes durables de balance de paiement. (Repaiement sur une période de 5.5 et 10 ans)

· Stand-By Arrangements (SBA) : C`est l`instrument de prêt le plus utilisé du FMI. Il sert à contrer les problèmes de balance de paiement de court terme. (Durée de 12 à 18 mois, repaiement dans les 2.25 à 4 ans)

· Extended Fund Facility (EFF) : Il se focalise à remédier les problèmes structurels qui causent des faiblesses dans la balance de paiement. (Durée de 3 ans, repaiement en 4.5 à 7)

· Supplemental Reserve Facility (SRF) : Ce programme a été introduit en 1997 pour satisfaire le besoin de financement à court-terme et à très grande échelle. Il est souvent utilisé dans le cas d’une perte soudaine de confiance du marché qui provoque une sortie immédiate du capital. Les taux d`intérêts de prêts SRF ont une surcharge de 3-5% au-dessus du taux habituel de FMI. (Repaiement dans les 2-2.5 ans)
· Compensatory Financing Facility (CFF) : Aide les pays qui souffrent d`une baisse  des recettes d`exportation ou d`une augmentation dans les coûts des importations. 
· Emergency assistance : Assistance en cas d`urgence à des pays qui ont eu des catastrophes naturelles ou des conflits militaires qui ont perturbé la capacité institutionnelle et administrative. 

3 Les programmes du Fonds Monétaire International en Amérique Latine.

L'Amérique Latine est une région du monde hautement volatile, avec une histoire d'inflation élevée qui est souvent accompagnée  par une forte instabilité macroéconomique.

Ce n'est pas surprenant donc, que cette partie du monde détient le malheureux record de programmes de stabilisation fiscales et monétaires qui ont échoué.

Ces insuccès récurrents et les répercussions dramatiques sur la population, ont miné la crédibilité des programmes de stabilisation auprès du public. A son tour ce manque de confiance est un obstacle majeur à tout nouveau programme. 
Les pays d’Amérique Latine sont les utilisateurs les plus fréquents des prêts du FMI et des programmes de stabilisation qui vont avec. D’après Hutchison et Noy (2003), cette région s'engage surtout dans les programmes à court terme de type SBA (284 en Amérique Latine sur un total de 769 programmes SBA) ou EFF (22 sur un total de 57). Parmi les programmes approuvés par le FMI, seulement le 23% des plans ont été complétés, 35% l'ont été partiellement et le 33% restant n'ont même pas été implémentés.

Comme le fait de ne pas terminer un programme du FMI n'entraîne pas de coûts supplémentaires et que, en outre, on n'a pas appliqué jusqu'à maintenant des véritables sanctions qui empêchent les pays de s’engager peu après dans un nouveau programme, le taux de récidivisme est très élevé.

.

Avec ces bases, ça ne devrait pas surprendre que les pays sud-américains tombent souvent dans un cercle vicieux de programmes de stabilisations répétés, avec un taux d'échec élevé et des répercussions graves en termes de coûts sociopolitiques et économiques.

4 Mise en place de programmes

 Etant donné qu’on se concentre sur les programmes de stabilisation en Amérique Latine, et sachant que le FMI a été le principal acteur, on va se focaliser sur ses propositions et ses conditions d’ajustement. Le terme de "conditionnalité" a été utilisé pour décrire le lien entre l'accomplissement des objectifs des politiques mises en place et la possibilité d'accès aux ressources économiques apportées par cette organisation. En effet, grâce à la spécification des objectifs, aux critères quantitatifs de performance, aux cibles indicatives et aux benchmarks structurels, le FMI va s'assurer que l'aide financière fournie sera demandée de façon temporaire et que les crédits seront effectivement remboursés. 

Les critères macroéconomiques de performance dans les programmes de stabilisation ne se basent pas sur un modèle macroéconomique spécifique. Au contraire, ils se basent sur des identités de la comptabilité nationale qui lient des variables fiscales et monétaires avec la balance des paiements, pour enfin garantir que le programme est stable intérieurement. Ceci explique la structure de notre travail, dans lequel nous allons traiter les deux objectifs principals du FMI. Tout d'abord on va décortiquer l'identité de base de la balance de paiements et ensuite on se plongera sur le problème de l'inflation.

· La lutte contre l'inflation

L’Amérique Latine s’est caractérisée par une inflation chronique et persistante au cours de son histoire. Pour analyser ce phénomène, nous commençons  par décrire les conséquences de l’inflation. Ensuite, nous analysons les arbitrages et difficultés rencontrées au moment de mettre en place des politiques et programmes désinflationnistes. Pour terminer, il nous a paru intéressant de montrer un modèle qui explique les causes de l’inflation chronique en Amérique Latine.

· La restauration de la balance des paiements

La balance des paiements enregistre les paiements et recettes d’un pays dans ses relations avec l’étranger.  Deux sortes de transactions internationales sont possibles : l’exportation ou importation de biens et services entrant dans le compte courant et l’achat et vente d’actifs financiers au plan international entrant dans le compte capital. Dès lors, comme la balance courante (CA) est le changement survenu dans la richesse extérieure nette d’un pays, elle est obligatoirement égale au négatif du compte capital (-FA) qui est la différence entre l’achat d’actifs en provenance de l’étranger et la vente d’actifs à l’étranger. Donc,  l’identité fondamentale doit être toujours vérifiée :

CA + FA = 0

Dans le but d’analyser les différentes politiques proposées par le FMI, on va décortiquer les deux comptes ci-dessus en interprétant minutieusement ses diverses définitions et en les reliant avec les conditions d’ajustement.

· Compte Capital

L’équation du compte capital peut être décortique de deux différentes façons :

FA = -∆NFA

Ici, le compte capital mesure la différence entre l’accroissements des entrées de capital (vente d’actifs à l’étranger, emprunts) et l’accroissement des sorties de capital (achat d’actifs par l’étranger, prêts)

FA = FAp + FAg
FA = FAp - ∆IR

Dans ce cas, on procède par une division entre la partie financière privée et publique. D’une part on a la différence de l’accroissement entre les entrées et sorties de capital en excluant les réserves officielles internationales. Ce flux de capitaux va permettre d’atteindre principalement une hausse des investissements de deux côtés qui bénéficiera la croissance et productivité des tous les pays en jeu et une diversification du risque de portefeuille. D’autre part, on a les interventions sur les réserves officielles effectuées par la banque centrale sur le marché de change. Ceci permettra au gouvernement d’ajuster le taux de change pour  maintenir stable la situation économique d’un pays.

Une libéralisation financière est une des plus importantes conditions de stabilisation économiques dans le but d’accroître l’investissement, la croissance et le pouvoir de manœuvre de l’état en termes macroéconomiques.



· Compte courant (CA)

CA = X – M + Z

  




Où,   

  





X: exportations de bien et services

 





M: importations de biens et services

  





Z: revenus nets de facteurs de production 

Un compte courant en déficit pourrait être par conséquent restauré de deux façons : au moyen d’une dévaluation ou d’une libéralisation commerciale.

    

CA = S – I 



CA = Sp + SG – I 


  



CA = Sp – I – (G – T) 






CA = Sp – I - Déficit

Où,  S: Epargne              G: Dépenses Gouvernementales 






        I : Investissement    T: Impôts, recettes fiscales






       Sp et SG : Epargne privé et public

A partir de cette définition, pour restaurer un compte courant en déficit, des mesures comme la hausse de taux d’intérêt, le rationnement du crédit, la réduction du déficit budgétaire au moyen de la privatisation ou des reformes fiscales sont envisagées.  

5 La lutte contre l’inflation

L’inflation est un des problèmes macroéconomiques fondamentaux (à côté de la croissance et du chômage). Une perception d’inflation élevée non anticipée chez les agents économiques (notamment salariés et investisseurs) peut avoir des répercussions très désagréables tant économiques que sociales. Dans la réalité, en absence d’anticipation parfaite de l’inflation, il existe l’indexation des salaires et des rendements qui permet d’atténuer les coûts et conséquences de ce phénomène.  

Malgré cet outil, il existe des groupes moins protégés que d’autres. Premièrement, les prêteurs, puisque la plupart des crédits ne sont pas totalement indexés et donc les remboursements seront inférieurs aux montants prêtés. Deuxièmement, si le système fiscal n’est que partiellement indexé, les contribuables verront leur rendement de ses investissements taxé en totalité (y compris la partie qui compense la hausse des prix). Ensuite, les détenteurs de monnaie seront très touchés dans la mesure où l’inflation  fait perdre de la valeur à la monnaie. Dans ce cas, l’inflation est perçue comme un impôt sur les encaisses monétaires appelé la taxe inflationniste dans le cas où le gouvernement émet des titres nominaux non indexés à l’inflation. En fin, L’économie dans son ensemble subi deux coûts principaux: une plus grande variabilité de prix relatifs qui provoque des distorsions  dans le mode d’allocation de ressources à l’intérieur de la société et la présence de risque et d’incertitude qui va rendre toute prévision plus difficile. 

5.1  Arbitrage entre inflation et chômage

A partir des années 70, la relation négative entre inflation et chômage exprimée par la courbe de Phillips initiale disparaît. En effet, on remarque qu’à de mêmes niveaux de chômage correspondent des niveaux d’inflation beaucoup plus élevés. Cette disparition est due  notamment à une modification du processus d’inflation (taux d’inflation constamment positifs et persistants) qui a fait modifier le processus de formation des anticipations.

Cette nouvelle époque, donne naissance à la courbe de Phillips augmentée où le taux de chômage n’affecte plus le taux d’inflation, mais la variation de ce taux. 
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Au moment de faire des recommandations de politique économique, la courbe de Phillips laisse à penser la possibilité d’arbitrage entre inflation et chômage. Cela vient du fait que les salaires sont négociés sur la base des anticipations d’inflation. Donc, une hausse générale de prix au delà de ce qui était anticipé, diminue les salaires réels permettant ainsi d’embaucher plus. (Calvo et Vegh 1999) constatent que seulement une désinflation entièrement crédible et graduelle qui tient compte de la structure des contrats de travail, va réussir à réduire l’inflation sans coûts significatifs de production.

5.2  Choix des programmes désinflationnistes

L’arbitrage inflation/chômage implique qu’une désinflation aura un coût en termes de chômage à court terme et que ce coût disparaît dans le long terme (en atteignant le NAIRU). Une mesure de ce coût est le ratio de sacrifice (SR), le quel indique combien de points de % de chômage sont nécessaires pour une baisse donnée de l’inflation. 

Le SR va permettre aux pays en développement de choisir entre les différentes programmes de stabilisation pour contre l’inflation. Deux stabilisations ont été adoptées par ce pays : des stabilisations basées sur le taux de change lesquels selon plusieurs auteurs, se caractérisent par une expansion initiale suivie par une forte récession et  les stabilisations basées sur la monnaie qui se caractérisent typiquement par une récession initiale

Le tableau suivant présente les régularités empiriques associées aux deux programmes de stabilisation (Calvo et Vegh 1999) : 

	 
	Stabilisations basées sur le taux de change
	Stabilisations basées sur la monnaie

	1
	Lente convergence du taux d'inflation au taux de dévaluation
	Lente convergence  du taux d'inflation au taux de croissance de l'offre de monnaie.

	2
	Augmentation initiale de l'activité économique
	Appréciation réelle de la monnaie domestique.

	3
	Appréciation réelle de la monnaie domestique
	Pas de réponse claire sur la balance commerciale ou le compte courant.

	4
	Détérioration de la balance commerciale et du compte courant. 
	Contraction de l'activité économique.

	5
	Effets ambigus sur les taux d'intérêts réels domestiques
	Augmentation des taux d'intérêt réels domestiques.


Les effets récessifs dus aux programmes de désinflation diffèrent par conséquent selon les ancrages nominaux. A différence des plans basés sur la monnaie où la contraction a lieu au début du programme, les plans basés sur le taux de change semblent donner à une récession tardive dans le programme. La question qui se pose donc, n’est pas quel ancrage nominal choisir mais quand est-ce qu’on veut subir les coûts de désinflation.

L’inflation élevée et persistante a été une des caractéristiques macroéconomiques présentes dans beaucoup de pays d’Amérique Latine. Ce phénomène, connu sur le terme d’ « inflation chronique », diffère du terme d’hyper-inflation dans le sens où la durée de ce dernier est mesurée en mois, tandis que l’inflation chronique peut durer des décades. La population latine a pourtant  appris à vivre avec ce phénomène en créant divers mécanismes d’indexation qui ont finalement eu comme conséquence  la perpétuité des procès inflationnistes.

5.3  Causes de l’inflation chronique

Dans une économie ouverte, des changements structurels domestiques et étrangers ainsi que des modifications de politiques économiques peuvent affecter l’inflation. Rogers et Wang (1993), ont construit un modèle modifié du trap de l’inflation où l’on a étudié comment trois instruments économiques (fiscal, monétaire (crédit domestique) et externe (taux de change nominal)) ont des effets sur le taux d’inflation. Sachant que l’inflation est à long terme un phénomène monétaire, on va se concentrer sur le marché de la monnaie et son procès dynamique d’ajustement.

· Condition d’équilibre du marché de la monnaie (MM)

La demande de monnaie (md) est considérée comme une fonction décroissante du taux d’inflation anticipé. En assumant que les anticipations sont parfaites et rationnelles, le taux d’inflation est principalement déterminé par le taux de croissance de l’offre de monnaie ((). Par conséquent, la demande de monnaie est aussi fonction de (.

(1) md = exp(-((e) = exp(-(()

Etant donné l’équilibre dans le marché de la monnaie : m=md  ,on exprime ( en fonction de l’offre de monnaie(m). On constate une relation négative entre le taux de croissance de la monnaie et l’offre de monnaie.       

(2) ( = -(ln(m))/(
Le taux d’inflation à court terme présente une déviation du taux de croissance de la monnaie (notée () Cette déviation dépend des altérations de productivité, du taux de change nominal, de la crédibilité de la Banque Central, etc. En remplaçant ( par l’équation (2) on obtient une relation négative entre inflation et l’offre de monnaie qui représente la courbe MM.

(3) ( =( + ( = -(ln(m))/( + (
· Condition d’équilibre de l’état stationnaire (SS)

Nous allons maintenant voir comment la dynamique du procès inflationniste atteint l’état stationnaire. 

La condition de l’état stationnaire stipule que le taux de changement de la masse monétaire en termes réels doit être égal à zéro. m*/m = 0  

Le déficit réel du gouvernement ex-post est exprimé en fonction du déficit réel ex-ante plus une déviation ((). Une hausse de l’inflation diminue la valeur réelle des revenus fiscaux, ce qui augmente le déficit réel ex-ante.

(4) d = D(() + (
Face à l’inflation, le déficit va être financé à court terme par la taxe inflationniste (décrite au début du chapitre). Si on considère ( comme le taux nominal d’inflation ex-ante et (m) comme la base de la taxe inflationniste, on obtient le déficit réel gouvernemental ex-post : d=(m

L’ajustement de l’offre de monnaie va s’effectuer selon la différence entre le taux de croissance nominal de l’offre de monnaie et le taux d’inflation :

(5) m*/m = ( - ( = d/m - (
En substituant le déficit réel du gouvernement de l’équation (4) dans l’équation (5) on obtient la courbe SS. Celle-ci nous montre la relation négative entre l’inflation et l’offre de monnaie.

(6) (m = D(() + (
· Equilibre totalement dynamique

[image: image72.wmf][image: image73.wmf] 

P

M

Hypothèses :

[image: image74.wmf]*Le déficit public n’est pas trop large.

*Quand le taux d’inflation tend vers zéro, il existe une 

borne maximale de détention  réelle de monnaie (mmax).

[image: image75.wmf]*

 

P

M

[image: image76.wmf]*Quand le taux d’inflation tend vers l’infini, la détention

 réelle de monnaie ( (m) tend vers zéro.

L[image: image77.wmf] 

P

M

[image: image78.wmf]N

A

N

A

T

A

T

A

Y

C

Y

C

=

=

[image: image79.wmf]T

T

T

T

T

B

T

B

B

A

Y

Y

tulipes

pétrole

Y

Y

Y

C

0

0

0

1

)

(

®

+

+

=

=

[image: image80.wmf]T

A

Y

T

A

C

=

e graphe à droite est la courbe de Laffer ex-post de la 

taxe inflationniste. On observe que pour un niveau 

donné de déficit public, on trouve deux taux d’inflation

[image: image81.wmf]T

B

T

B

Y

C

=

qui y correspondent. La même conclusion (deux équilibres 

[image: image82.wmf]T

B

Y

0

[image: image83.wmf]S

Y

[image: image84.wmf][image: image85.wmf]`

D

Y

totalement dynamiques) peut  être aussi constatée dans le

graphique suivant qui montre l’intersection des courbes 

MM et SS.

 [image: image86.wmf]D

Y


[image: image87.wmf]`

D

Y


[image: image88.wmf]D

Y

[image: image89.wmf]
[image: image90.wmf]S

Y


[image: image91.wmf]222

(1)

CYrB

=++


[image: image92.wmf]2

11

1

Y

CY

r

=+

+







Concentrons maintenant à l’étude des propriétés de la stabilité locale de chaque équilibre. Si on assume que le marché de la monnaie est toujours en équilibre (même dans tout point qui se trouve en transition vers un état stationnaire), les mouvements suite à n’importe quelle perturbation se feront tout au long de la courbe MM. Considérons 2 points hors équilibre et regardons comment ils réagissent :

*point B : Pour un niveau donné de l’inflation, l’équilibre de la monnaie est supérieur à l’état stationnaire. De l’équation (5), m*/m doit être négatif. L’ajustement dynamique va consister à réduire l’offre de monnaie et atteindre l’équilibre du point E.

*point C : L’équilibre de la monnaie est inférieur à l’état stationnaire. L’ajustement dynamique consiste à augmenter l’offre  de monnaie. Donc, toute perturbation va amener la dynamique à s’éloigner du point d’équilibre A (associé avec un bas taux d’inflation) qui est par conséquent un équilibre instable.   

On peut conclure qu’au contraire du point A, le point E (avec le taux d’inflation le plus élevé) est l’équilibre totalement dynamique. Ceci nous explique le phénomène d’inflation chronique : Un pays qui se trouve dans la circonstance du point B va finir dans une trap d’inflation  où l’inflation est très élevée de façon persistante.

Pour avoir un seul équilibre, regardons encore une fois la courbe de Laffer. Une crédible politique monétaire restrictive va établir un plafond du taux d’inflation ((s) qui assure une relation « un à un » entre d et ( décrite par la pente positive de la courbe. Par conséquent, l’accomplissement d’une politique anti-inflationniste va permettre au pays de faire face à des permanents bas taux d’inflation.

Le phénomène d’inflation chronique en Amérique Latine est la conséquence d’ajustements de déficits budgétaires et d’expansions monétaires qui tournent en spirale et qui résultent en un trap d’inflation. Autres causes de cette inflation sont les baisses de productivité, les dévaluations continues,  le manque de crédibilité des autorités et bien sûr, des expansions fiscales et monétaires continues.  

6 La restauration de la balance de paiements

6.1  Compte Capital : la libéralisation financière
L’ouverture du compte capital, permettant la libre entrée et sortie de capitaux sans aucun control ou restriction, est un des pré réquisits les plus argumentés pour arriver à la stabilisation et développement économique d’un pays.

Selon la théorie économique classique, 3 avantages d’une telle libéralisation sont parmi les plus importants. Tout d’abord, la mobilité du capital permet aux pays d’attirer du financement étranger pour investir dans des projets qui haussent la productivité et la croissance domestique. En suite, elle contribue à la diversification des portefeuilles diminuant ainsi le risque des investissements présent dans des marchés fragiles et vulnérables à des troubles économiques. Cette diversification permet aussi les investisseurs domestiques d’atteindre des taux de rendement plus élevés. En fin, la libéralisation encourage le commerce inter temporel. Celui-ci peut augmenter le bien-être en donnant la possibilité aux agents et gouvernements de lisser leur consommation dans le temps et d’atteindre des plus hauts niveaux de consommation.

On peut voir ce dernier point dans un modèle à deux périodes :
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La plupart des programmes de stabilisation pour les pays en voie de développement expriment la nécessité pour ses économies de libéraliser leurs marchés financiers. Pourtant, l’efficacité de cette proposition n’a été efficace que dans peu de pays comme le Chili ou la Colombie où une telle libéralisation a été accompagnée de complexes politiques économiques et de mesures de régulation et de supervision. Le problème fondamental a été  la forte diminution ou le renversement drastique des larges afflux de capitaux (causés par des  taux de rendement élevés) qui avaient proportionné auparavant des booms économiques et des grandes possibilités de financement des déficits. Une fois les grands volumes de capitaux ont quitté les pays, les réserves des banques centrales ont baissé à des niveaux monumentaux entraînant pour quelques uns l’abandon des régimes de taux fixes, et pour d’autres l’accroissement des déficits publics. 

6.1.1  Causes fondamentales attachées à ces flux de capitaux :

· Attrait des investisseurs étrangers à cause des bas taux d’intérêt chez les pays développés.

· Récessions dans les pays développés.

· Tendance à une plus grande diversification internationale des investissements.

· Intensification et renforcement de relations avec créanciers externes.

· Implémentation des « sound macroeconomic and fiscal policies » qui incluent le besoin des libéralisations commerciales et financières. Ces politiques étant un facteur clé pour une libéralisation financière efficace, préviennent des déstabilisations du marché financier ainsi que des effets catastrophiques des crises  financières.

· Mise en place des programmes effectifs de stabilisation pour contrer l’inflation et réduire les risques macroéconomiques du pays et encourager la forte entrée de capitaux.

· Effets des contagions financiers.   

6.1.2  Conséquence de la libéralisation financière

Au contraire de ce que dit la théorie économique, les bénéfices de la libéralisation du compte capital ne viennent pas tous seuls. Le danger principal causé par des vastes entrées de capitaux c’est la déstabilisation macroéconomique due à deux raisons principales :

D’un côté des flux d’entrée de capitaux, causés par des taux d’intérêts domestiques plus élevés que les taux mondiaux, entraînent une appréciation du taux de change réel. C’est ce que la parité non-couverte sur les taux d’intérêt nous apprend : 
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La grande conséquence de ceci est le  « Dutch Desease ». Comme on l’a expliqué au chapitre de la libéralisation commerciale, c’est n’importe quelle situation où un boom d’une ressource naturelle, une large aide financière ou des entrées de flux de capital vont  déplacer la frontière de possibilité de production vers le haut. Ceci va causer une appréciation réelle de la monnaie qui va par la suite mettre en péril l’industrie exportatrice d’un pays.  

D’un autre côté, les afflux de capitaux s’accumulent dans le stock de la dette et empêchent le gouvernement de la rembourser dans les délais fixés. Pour contrer cela, le gouvernement doit identifier le montant maximum qu’il peut emprunter même si l’aide internationale prêterait davantage.

D’autres problèmes sont liés à la libéralisation financière. En effet, les marchés financiers sont caractérisés par l’information asymétrique qui peut occasionner des distorsions aiguës et des effets néfastes dans les pays en voie de développement, où souvent les secteurs financiers ne sont pas assez solides et ne possèdent pas des mesures mises en place pour la supervision et la régulation des transactions. Trois problèmes sont associés à ces écarts d’information et peuvent entraîner des fortes réactions des investisseurs, des mouvements des marchés imprévisibles et même des crises financières: la Sélection Adverse, Le Risque Moral et le « Herding ».  

. 

6.1.3   L’appréciation de la monnaie domestique comme conséquence principale 

Regardons de plus près les conséquences dues à l’appréciation (temporaire ou permanente) du taux de change réel : Si le public s’attend à ce que l’appréciation de la monnaie soit temporaire, il n’aura pas d’effets majeurs sur l’investissement (car les décisions d’investissement sont en général prises sur le long terme), mais il y aura un effet croissant sur les dépenses de consommation  des ménages dû à la complémentarité des biens domestiques et importés dans le but d’augmenter la diversité et le bien-être. Même si l’épargne peut se voir touché, si les anticipations des agents sont rationnelles, ceci ne va poser aucun problème de type macroéconomique.  Pourtant, si la dépréciation est bel et bien temporaire mais les agents ne l’anticipent pas, la diminution de rentabilité dans la production des biens échangeables va décourager les investissements dans ce secteur causant le passage accru à la production de biens non échangeables. Quand l’afflux de capitaux cesse, l’économie va se voir plus détériorée et dans une situation plus insoutenable pour rembourser la dette. 

Considérons maintenant les problèmes causés par une appréciation permanente (suite à un afflux intense de capitaux), dû à des réformes qui rendent le marché de capitaux domestique plus attractif pour les investisseurs étrangers. Dans la théorie, on trouve deux points de vue contradictoires. Le premier déclare les grands avantages des afflux de capitaux, comme la hausse du revenu réel  grâce à l’augmentation de la consommation et de l’investissement. Le deuxième constate les dommages à l’industrie des biens échangeables  causés par l’appréciation. Prenons le modèle de biens échangeables et non échangeables pour illustrer ce cas :

Taux de change réel : Q = Pt / PN
Production: YT = aT LT //  YN = aNLN

[image: image8.wmf]
[image: image9.wmf]T

T

N

N

N

N

Y

a

a

L

a

Y

PPF

-

=

:


Travail: LT = aNLN  // LN = aNLN   // L = LN +LT


Objectif de l’entreprise : maximiser le profit sous contrainte des fonctions de production :
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D’après ceci, on en déduit que la pente de la tangence de la PPF est égal à -Q. Par conséquent, tout changement du taux de change réel va être répercuté sur les niveaux de production et de consommation d’une économie ouverte. 
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Sachant que Q est égal à la pente de la PPF, une appréciation qui diminue les prix de biens échangeables par rapport aux prix de biens non échangeables va entraîner le  passage du point A au point B.  Du côté des biens échangeables, ça va entraîner une hausse de la consommation des ménages dictée par la fonction de demande, et une baisse de la production dictée par la PPF, donc les exportations sont fortement réduites au détriment des importations qui sont fortement encouragées.  Du côté des biens non échangeables, l’augmentation des prix encourage sa production ainsi que sa consommation puisque l’effet initial de l’appréciation est un boom de la consommation  en général.   

Etant donné que les industries exportatrices  sont la clé pour la croissance à long terme, cet effet peut nuire gravement le développement du pays. On peut dire par conséquent qu’un gouvernement prudent va prendre les mesures nécessaires au moment où un intense afflux de capitaux qui entraîne une forte appréciation va endommager le secteur des exportations.

6.1.4  Mesures et politiques à prendre suite à une ouverture du compte capital 

En Amérique Latine, deux cas exceptionnels qui ont abordé de manière prudente le problème de flux de capitaux (ceux du Chili et la Colombie) montrent qu’une libéralisation financière ne peut être efficace si elle accompagnée d’un mixe approprié de politiques économiques ainsi que d’une régulation et supervision du système financier et bancaire qui cherche principalement à encourager les banques de mettre de côté les réserves qui pourront être nécessaires en cas de crise, changement de taux d’intérêt mondiaux ou de contagion financière.

Les politiques envisageables pour faire face aux énormes et rapides afflux de capitaux peuvent être classés en 4 grands groupes : politiques monétaires, politiques fiscales, politiques du taux de change et contrôles de flux de capitaux.  

· Politiques Monétaires

I. Stérilisation : Le but de cette politique est d’isoler l’offre de monnaie et/ou le taux de change des effets de flux de capitaux (inflation, appréciation du taux de change réel ou perte de contrôle du stock de monnaie)

Pour contrer une appréciation de la monnaie et ainsi stabiliser le taux de change sans devoir affecter la masse monétaire, on va procéder par 2 étapes :

Rappelons le bilan de la Banque Centrale :  H = IR ( DC

Tout d’abord on va affecter le réserves internationales (achat des monnaies étrangères contre la monnaie domestique) ( expansion monétaire ((IR(0)

En suite, pour laisser inchangée la masse monétaire, on procède par opération de marché ouvert. 

( contraction monétaire ((DC(0)

Et donc, l’effet de la masse monétaire est nul. ((H(0)

La conséquence de cette politique est non seulement l’augmentation de la dette publique due à l’émission de titres de l’état, mais aussi un afflux plus important de capitaux puisque dans le but de persuader les agents de détenir ces titres, la banque centrale doit augmenter les taux d’intérêt domestiques. 

II. Augmentation du ratio des réserves. Cette politique va entraîner une baisse de la capacité des banques de prêter de l’argent pour ainsi avertir les institutions financières de la nécessité d’acheter des titres de l’état. D’un côté, ceci diminue le coût de la banque central de hausser les taux d’intérêts, mais d’un autre côté ça va diminuer l’efficience du système financier, dès le moment où les emprunteurs se dirigent vers d’autres prêteurs qui échappent à cette initiative.

III. Transfert de l’afflux de capitaux au déficit du compte courant. En ayant un                    mécanisme de taux de change flexible, on va permettre une appréciation nominale qui va bénéficier les importations et endommager les exportations en  augmentant par la suite le déficit du compte courant.

IV. Passage à des dépôts de la Banque centrale. Réquisit aux institutions financières contrôlées par le gouvernement  de changer leurs dépôts des banques commerciales à ceux de la Banque Centrale.

· Politiques Fiscales

I.  Politique restrictive des dépenses gouvernementales. Sachant que les dépenses   de l’état sont dans la plupart des biens non échangeables, une coupe dans ses dépenses va réduire la demande des biens non échangeables par rapport à celle des biens échangeables et donc va limiter l’appréciation de la monnaie.

II. Augmentation de l’épargne privée non pas au moyen de taux d’intérêt élevés mais en introduisant par exemple un système d’épargne postal ou un système pour la provision de  pensions.

· Politiques de taux de change

I. Régime de taux de change Flexible. Une telle politique permet au taux de change de s’ajuster librement et donc l’appréciation de la monnaie due à l’afflux de capitaux va s’effectuer non pas à travers d’une hausse de l’inflation, mais d’une modification du taux de change nominal. Ainsi, le rôle de la Banque Centrale restera celui de prêteur de dernier secours. Comme on l’a vu plus haut, les conséquences d’une telle appréciation sont très graves pour la compétitivité des secteurs essentiels  pour le développement et croissance d’un pays.

II. Régime de taux de change fixe. Sachant qu’un tel mécanisme ne permet ni une appréciation ou dépréciation de la monnaie, un afflux de capitaux  (dû à une baisse du rendement d’actifs étrangers) est transmis au taux d’intérêt national en déplaçant vers le bas la condition de parité des taux d’intérêts (CP). En effet, la baisse de taux d’intérêt mondial attire les capitaux vers le pays et les autorités monétaires doivent intervenir en augmentant l’offre de monnaie pour soutenir la parité de la monnaie nationale (Graphe1).  Etant donnée que l’offre de monnaie augmente, la courbe LM se déplace vers la droite jusqu’à ce que les marchés des biens et services et de la monnaie soient en équilibre pour le nouveau taux d’intérêt dicté par l’étranger (Graphe 2). Finalement, le niveau du revenu national se trouve augmenté, ce qui va se répercuter sur une hausse de la demande agrégée et donc par une hausse dans le niveau général de prix. L’effet final est donc une appréciation réelle de la monnaie. L’avantage de ce régime est de limiter la marge de manœuvre d’un pays en terme de politique économique afin d’être crédible dans sa lutte contre l’inflation, mais le défis est de s’engager à ne pas dévaluer la monnaie.









III. Elargir la bande de fluctuations du taux de change. Cette mesure va pousser le taux de change à la limite de la bande supérieure mais avec l’intention de faire savoir aux agents que c’est une appréciation temporelle. 
· Contrôle de flux de capitaux

Contrôles des flux d’entrée. Ils  peuvent prendre différentes formes : prohibition d’acheter des actifs domestiques par des investisseurs étrangers, obligation d’obtenir des permissions administratives pour émettre des titres étrangers, etc. Pourtant, en Amérique Latine ces contrôles n’ont pas évité des récessions ou même des crises financières. Un exemple est celui du Chili, lequel en ayant imposé des fortes restrictions  sur les mouvements de capitaux, a subi une crise sévère amenant  le peso à une dévaluation de jusqu’à 90%. Après une réforme bancaire massive en 1986 incluant des mesures de régulation et supervision, ce pays a pu créer un système bancaire sain et fort qui  lui a permis de supporter la forte récession en toute Amérique Latine durant les années 90s. Par conséquent, en l’absence de régulations bancaires appropriées, des restrictions sur les entrées de capitaux ne pourront pas réduire le degré de vulnérabilité d’un pays.

Contrôles de flux de sortie. Selon la théorie, des contrôles temporaires sur les sorties de capitaux vont d’un côté permettre aux pays caractérisés par une forte instabilité et volatilité financière de baisser les taux d’intérêts et mettre en place des politiques pour développer la croissance. D’un autre côté  ces contrôles vont donner du temps additionnel aux économies pour restaurer leurs secteurs financiers. Par contre, la réalité nous dit le contraire. Des pays comme l’Argentine, le brésil ou le Mexique qui ont mis en place des contrôles de flux de capitaux, ont expérimenté un ralentissement de leur croissance, une forte inflation et des taux de chômage élevés. A l’inverse,  Le Chili ou la Colombie n’ont pas mis des barrières dans leurs marchés financiers en se focalisant principalement sur des restructurations efficaces de leurs économies.

6.1.5  Conclusion

Le fait de procéder par une libéralisation financière avant de renforcer le système bancaire va certainement créer un environnement subtil à des larges instabilités économiques et des crises financières dévastatrices. Dès lors, même si c’est une mesure qui procure des grands bénéfices pour un pays, une telle ouverture doit s’entreprendre de manière lente et successive, après une restructuration effective et transparente du secteur financier. Elle doit être aussi  accompagnée de politiques macroéconomiques qui vont contrer les conséquences possibles de la libéralisation.

6.2 Compte courant

6.2.1  La libéralisation Commerciale

6.2.1.1  Introduction

Dans les années trente, le protectionnisme devenait la mode dans la plupart des pays en voie de développement. Le but implicite était de protéger les naissants programmes de industrialisation interne, grâce à différents outils: des barrière tarifaires élevées, des quotas et des programmes de substitution aux importations. Les pays voulaient aussi épargner des devises étrangères pour payer leurs dettes envers les Pays étrangers (Rudiger Dornbush, «The case for trade liberalisatiion in developing countries »;1992).

Malheureusement ces stratégies ont mené à des inconvénients non négligeables  (qui seront discutés dans la section suivante) et qui par la suite ont poussé les pays en voie de développement à opter pour des programmes de plus en plus focalisés sur la libéralisation commerciale. Bien sûr la pression grandissante des institutions économiques internationales a aussi accéléré ce phénomène.

Ce n'est pas un mystère que une des conditions majeures, pour pouvoir avoir accès aux programmes de crédit du FMI, est de démarrer au plus vite la libéralisation commerciale,  en baissant et uniformisant les barrières tarifaires à l'importation, en enlevant les restrictions dues aux quotas et en établissant des "free trade zone".

Equation de base :

Balance des paiements : CA + FA = 0










X : exportations





CA= X-M+Z



M : importations










Z : revenu net des facteurs 
En gardant dans l'esprit qu'on se trouve dans le cadre de la réduction du déficit commerciale   ( X-M <0), on passera point par point les raisons économiques qui font si que l'application de la libéralisation commerciale soit considérée importante pour le développement économique du pays. Pourtant, comme on veut aussi montrer les éventuels revers de la médaille, on indiquera des effets secondaires ou critiques à l'implémentation de ces programmes. 

6.2.1.2  Les avantages et les critiques de la libéralisation commerciale pour les pays de l'Amérique Latine:

  A la suite de notre recherche documentaire, on a pu identifier cinq canaux principaux à travers desquels la libéralisation commerciale peut être bénéfique aux pays en voie de développement. Dans l’ordre dans lequel ils seront abordés dans notre texte on a :  

· la libéralisation commerciale comme moyen pour réduire le pouvoir de monopole à l’intérieur du pays.
· allocation des ressources plus efficace grâce à l’importance accrue des exportations.
· augmentation de la variété des biens à disposition et possibilité d'acquérir les inputs nécessaires à la production à un prix plus bas et de meilleure qualité (Romer 1989)
· économies d’échelle

· transfert de savoir-faire, considéré un des moteurs de la croissance pour les pays en voie de développement. 
Pour chacun de ces avantages, amené par la libération commerciale, on va en montrer le revers de la médaille, en faisant une courte illustration des effets secondaires.  

6.2.1.2.1  La libéralisation commerciale comme moyen pour réduire le pouvoir de monopole à l’intérieur du pays.
On montre d’abord comme le protectionnisme n’est pas toujours la solution idéale pour le bon développement d’un pays de l’Amérique Latine. On serait  alors tentés de dire  que la libéralisation commerciale est l’outil parfait pour effacer les effets négatifs causés par un monopole domestique. Pourtant on montrera comme la présence de rigidité de marché  amène à son tour des conséquences déplaisantes pour le bien-être du pays.
 a) Les pertes causés par le protectionnisme
Le fait d’avoir un monopole organise l’inefficience et il permet la survie d’entreprises obsolètes, inefficientes et qui gaspillent les ressources à disposition d'un pays. Ce problème est particulièrement nocif dans les petites économies où les importations sont restreintes par des barrières protectionnistes, ce qui provoque :

· une baisse de la qualité, une pauvre variété des marchandises (une ou deux marques locales et quelque étrangères, mais en quantité insuffisante), et une taille des industries qui est sub-optimale. Par conséquent les coûts fixes et les coûts de productions totales augmentent. Dans ces conditions l’exportation résulte extrêmement difficile et le gaspillage de ressources évident.

· Des prix trop élevés, par rapport aux prix sur le marché international et des biens en quantité trop petite, sur le marché domestique.  Ça va évidemment au détriment  des consommateurs.

· Un fort monopole empêche à des nouvelles entreprises locales de naître. Même si ces dernières-ci sont plus dynamiques et utilisent des bons outils de gestion (machines modernes, les capitaux nécessaires sur le marché financier internationale,…), les barrières à l’entrée sont trop difficiles à surmonter.
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On se trouve devant à un cas de perte sèche pour la société car le monopoleur n’utilise pas le gain dû à la marge plus élevée pour quelque chose d’utile au bien collectif (développement d’un nouveau produit plus performant, augment de la qualité,...). De plus, par le moyen des quotas, on donne aux importateurs admis, le même pouvoir du monopole. Ils vendront ensuite le produit dans le pays non pas au prix mondial, mais au même prix du monopoleur. En outre la vente de licence d’importations aide à fomenter la corruption dans les pays en voie de développement.

Ce n’est pas un mystère que une des conséquences les plus graves du protectionnisme est la corruption et la mauvaise gouvernance. Pour illustrer ce point on va présenter le cas d’un petit pays de l’Amérique Latine : l’Uruguay. Cette nation a eu, entre 1960 et 1990, à peu près 30 ans de croissance perdue provoquée par un arsenal de barrières protectionnistes et de favoritismes commerciales sur mesure (une personne spécifique, appartenante à la classe dirigeante au pouvoir, était nommée dans la loi nationale pour pouvoir  bénéficier de conditions d’échange privilégiées) qui ont paralysé la croissance d’un pays qui, après la deuxième guerre mondiale venait nommé « la Suisse de l'Amérique Latine ».

Conclusion : dans un petit pays avec les bases pour une structure monopolistique, la protection commerciale « organise l’inefficacité ». Si on suit ce raisonnement on est persuadés que la libéralisation commerciale est la solution optimale, vu qu’elle enlève les problèmes causés par le monopole.
b) Les coûts liés à la libéralisation commerciale : les effets de la rigidité des marchés. 

La libéralisation commerciale prévoit une diminution des barrières à l'importation, qui peuvent être de différente nature, de telle façon que les industries locales se trouvent soudainement dépourvue d'une protection vis-à-vis de la concurrence étrangère. Idéalement, comme c'est montré dans le graphique suivant, la libéralisation commerciale devrait déclencher un processus de restructuration du secteur économique. Cela consiste en un déplacement des ressources productives d'un secteur de l'économie qui est stagnant à un secteur qui est en expansion et qui est capable de se focaliser sur les exportations.

L'ouverture au commerce international modifie la droite de prix:on se balade alors sur la frontière des possibilité de production, en passant du point A au point B. Le nouveau point de tangence B implique que la production du pays se concentre plus sur le bien dans lequel le pays possède un avantage comparatif.
De par la théorie néoclassique, les marchés s'ajustent automatiquement. Par conséquent les ressources (capital et main-d’œuvre) se déplacent vers le secteur dans lequel le pays détient un avantage compétitif. On rencontre à ce moment un de plus gros obstacles à une libéralisation commerciale sans effets secondaires négatifs: les rigidités des marchés. 

Premièrement, dans les pays en voie de développement, le marché du crédit est fragile. Trouver l'argent pour démarrer une nouvelle activité dans un secteur en expansion peut se révéler difficilement réalisable et il prend du temps.

 Deuxièmement une entreprise est souvent composée par des biens tangibles et des biens intangibles (réputation, savoir-faire,...) qui ne peuvent pas être transférés ailleurs. Comme le capital n'est pas complètement flexible, cela va entraîner des "sunk cost" non négligeables. 

Troisièmement le marché du travail est particulièrement rigide (salaires fixes, besoin de se former à nouveau ou de se déplacer) et par conséquent les politiques d'ajustement de l'industrie entraînent  du chômage. Les travailleurs dans le Pays de l'Amérique Latine se tournent alors vers le secteur informel, qui à son tour implique moins de revenu et de sécurité. (Krugman and Taylor, 1978)

A cause de ces rigidités, on ne se balade pas sur la frontière des possibilité de production (de A à B, graphique 1. et 2.) mais on cause une dépression de celle-ci (PPF en bleu dans le graphique 1), en se déplaçant à l'intérieur (de A à B'). On aura alors moins de production.



















                                                                                 




Par la suite on espère que l'instauration d'un climat favorable à l'investissement, prôné par la crédibilité accordée au gouvernement vis-à-vis de la politique macroéconomique entreprise et un effort dans la direction d'une plus grande flexibilité, permettra de retrouver la croissance. L’espoir est de regagner le point  B après être passé par B'.
En Equateur (The late 1990's Financial Crisis in Equador,Luis I. Jacome H, IMF working paper,04/12 ) on a assisté à une désindustrialisation massive, suite à la libéralisation commerciale. Désormais, la parte de l'industrie dans l'économie nationale est à peu près la moitié de celle qui était dans la moitié des années ’80. Le chômage a augmenté du double.

Dans les pays en voie de développement de l'Amérique Latine la plupart des entreprises sont des PME, donc plus vulnérables à la concurrence internationale et avec plus de difficultés à avoir accès aux marchés internationaux. Elles font alors faillite et elles disparaissent. En 1998, 20'000 PME mexicaines ont dû déclarer banqueroute.
Cependant l'effet dépressif sur le PIB, même si de court terme, cause un phénomène appelé la "croissance perdue". Les deux graphiques qui suivent illustrent le phénomène: 
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La partie en grille montre la perte de PIB qui est irrécupérable. Même en ayant une croissance du PIB soutenue et réaliste de 2%-3% dans les années qui suivent la restructuration, on n’arrivera pas à combler la perte provoquée par la désindustrialisation  momentanée causée par la phase de réaménagement du secteur productif.

De plus cette période de "convalescence" peut être de durée plus ou moins longue. Une des conséquences les plus voyantes sont les tensions sociales et politiques qui accompagnent ces plans de restructuration de l'économie


[image: image17]
6.2.1.2.2  Allocation plus efficace des ressources grâce à l’importance accrue des exportations.

L'idée de base, qui régit la théorie du commerce international de Heckshner-Ohlin, est que les pays sont dotés de manière différente en facteurs de production.

Par la suite, selon la règle de l'avantage comparatif, si chaque économie se spécialise dans la production du bien qui utilise intensivement le facteur de production dont elle est abondante, elle pourra importer le bien dans lequel elle n'a pas d'avantage comparatif. Le pays n'aura plus besoin de gaspiller ses ressources pour mettre sur le marché, de façon inefficace et coûteuse, des biens qui pourraient être importés à un coût inférieur. Le secteur qui y gagne est celui exportateur tandis que celui qui y perd est celui importateur. 

Enfin quelques défaillances et désavantagés  de ce raisonnement seront présentés, et plus spécifiquement : le risque de détérioration des termes d'échange, la dépendance d'un secteur stagnant avec peu de prospectives de croissance et amélioration techniques, la possible diminution de la nourriture à disposition de la population locale et le dutch disease. 

a) Illustration graphique des bienfaits de l'ouverture:

Cas de départ: économie protectionniste:  

PVD: spécialisé dans la production de café",C,

 intensive en terre.

PD: spécialisé dans la production industrielle, 

"manufacturé", m, intensive en capital.
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Constat

Le protectionnisme empêche que le prix relatif réel à l'intérieur du pays protégé soit égal à celui sur le marché international. En absence de commerce internationale on consomme et produit au point A.

Cas de l'ouverture



[image: image19]

 SHAPE  \* MERGEFORMAT 
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Constat

a) Les différences de prix relatif entre les économies  créent des opportunités d'arbitrage et donc de gain de bien-être en se déplaçant de A à B. 

b) Avec la spécialisation en fonction de leur dotation en facteur de production on à la possibilité d'atteindre une courbe d'utilité supérieure, en se déplaçant de B à C

b) Les problèmes liés à la spécialisation dans l'exportation en matières primaires

Les pays  de l'Amérique Latine sont principalement abondants en produits premiers (café, bananes,…) ou en ressources naturelles (cuivre, pétrole,…) donc, selon la théorie de l'avantage comparatif ils décideront de se focaliser dans les exportations de ces biens. Cela peut entraîner certains effets secondaires:

b1) Risque de détérioration des termes d'échange

Si un pays en voie de développement décide de se focaliser dans le commerce de café (c'est un exemple parmi d'autres) il aura une croissance en volume biaisée du côté des exportations de café. On se déplace du point A au point B. La frontière des possibilités de production se "gonflera" donc plutôt dans la direction de la production de café. Graphique a)

Q*café = production du pays de l'Amérique Latine en café

Q*manufacturé = production du pays de l'Amérique Latine en produits manufacturés

Qcafé = production du pays du Nord en café

Qmanufacturé = production du pays du Nord en produits manufacturés

En augmentant Q*café, la fonction d'offre mondiale relative Qcafé  + Qmanufacturé









Q*café  + Q*manufacturé
diminue. Si la demande mondiale relative reste constante, cela entraînera une détérioration des termes d'échange: -Pm/Pcafé, comme montré dans le graphique b) suivant. On passe du point C au point D qui implique un  -Pm/Pcafé plus élevé et donc une détérioration des termes d'échange pour un pays exportateur de café. Si la détérioration du terme d'échange, n'est pas compensée par un augment substantiel en volume des exportations, l'économie se retrouvera appauvrie.
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b2) Dépendance d'un secteur stagnant avec peu de prospectives de croissance et d’amélioration techniques.

Dans le secteur des matières et produits premiers une nouvelle découverte technique, capable d’augmenter la productivité et l'efficience, voit rarement le jour. Le secteur stagne du côté de l'offre, contrairement au secteur industriel ou des services, qui est beaucoup plus dynamique et innovant. La plupart du temps la demande de marché a aussi rejoint son niveau maximal. Le secteur entier entre alors dans une phase de léthargie et il n'a pas la force de réagir en cas de baisse des termes d'échange. L'exemple qui suit illustre bien le cas d'une économie qui est trop dépendante du cours de son majeur produit d'exportation et qui n'arrive pas à ce transformer en une économie moderne et dynamique.

Exemple pratique: le cas du Chili

(Chile: in search of a second wind, O.Cadot, Isabelle Dauner, D Traça, Lourdes Casanova, INSEAD, 2002)

La performance économique du Chili a été longtemps liée à celle du prix de ses exportations en cuivre. En suivant la théorie de l'avantage comparatif le Chili se concentre essentiellement sur l'extraction et exportation de ce métal. Malheureusement le prix du cuivre a collapsé entrer septembre 1997 et May 1999 (Central Bank of Chile, Monetary Policy Report, May 2001). En termes réels son prix était plus bas que pendant la Grande Dépression de 1935 et il décline de plus au moins 1.65% chaque année. Si à première vue le déclin du terme d'échange est compensé par une augmentation du volume des extractions, ça amène surtout à un drainage rapide des réserves. En outre la demande mondiale de cette matière première est stable et proche à la saturation de façon que le potentiel de croissance grâce à des nouvelles technologies est faible.

On comprend mieux la dimension du problème et les répercussions très coûteuses sur l'économie chilienne si on remarque que l'exportation de "cuivre" a une taille de 7.3 milliards de  dollars sur un totale de 18millard de dollar. (Chile's economy: In search of new tricks, The economist, December 1st, 2001).

b3) Possible diminution de la nourriture à disposition de la population locale

Comme ça a été le cas dans nombreux pays en voie de développement,  en se spécialisant dans la seule culture d'exportation (par exemple du café ou du coton) pour améliorer la balance commerciale, les paysans ne cultivent pas assez de bien pour la consommation locale. Ca peut causer des problèmes de nutrition pour les familles les plus démunies, surtout si le pays entreprend en même temps des programmes d'austérité qui annulent les subsides de l'état pour l'achat de bien de base (riz, farine,...) d'origine étrangère.

b4) Le dutch disease 

Dans plusieurs pays en voie de développement on a pu rencontrer un problème assez typique pour des économies qui se spécialisent dans les exportations de matières ou produits premiers: le « dutch disease ».

Cela consiste à utiliser une grande partie des ressources (capital, main d'oeuvre, équipements,..) à disposition d'une nation pour développer massivement  le secteur lié aux ressources naturelles du pays. En faisant ainsi, d'autres secteurs potentiellement concurrentiels pourraient être privés des ressources nécessaires. 

En outre, la situation de boom d’une ressource naturelle, d’un large aide financière ou des entrées de flux de capital vont  déplacer la PPF vers le haut. Ceci va causer une appréciation réelle de la monnaie qui va par la suite mettre en péril l’industrie exportatrice d’un pays.

Le dutch disease en équation :
En Hollande avant les années ’60 on avait la situation suivante :
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 EMBED Equation.3  [image: image24.wmf])
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Après les années ’60, on a la découverte du pétrole dans la Mer du Nord
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Supposons que :
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Et donc on a notre Frontière des Possibilité de Production :
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Lorsqu’on découvre du pétrole, on change notre  PPF : on la déplace de façon parallèle et vers le haut. 

Illustration graphique du Dutch Disease :


[image: image31].  
Selon un étude de J.Sachs and A.Warner ("Sources of slow growth in African Economies", Journal of African Economies, 6, 1997) on trouve une corrélation négative et statistiquement robuste entre croissance et présence massive de ressources naturelles exportables.

6.2.1.2.3  Augmentation de la variété des biens à disposition et possibilité d'acquérir les inputs nécessaires à la production à un prix plus bas, en ayant une meilleure qualité

Premièrement on montrera dans quelle mesure la libéralisation commerciale augmente et améliore la variété des biens et des inputs de production à disposition (Romer 1989). Pourtant il faut aussi tenir compte de deux aspects (la règle d’origine et la dévaluation) qui pourraient invalider l’avantage mis en avant. 
Pour mieux illustrer ce point on va s'appuyer sur un exemple pratique. On a deux pays: les Etats-Unis,  abondants  en capital, et le Mexique, abondant en main-d’œuvre non spécialisée, qui se trouve sur le marché à bas coût. On prend un produit fini: des chemises. Hors, pour arriver au produit fini il faut passer par nombreuses étapes (récolte du coton, filage, tissage, coupure,...,et assemblage final) qui nécessitent plus au moins de capital et de main-d’œuvre.

Le Mexique ne pourra pas exécuter toutes les étapes du processus chez lui mais, grâce au libre échange avec les Etats-Unis, il pourra importer les inputs nécessaires (les pièces de tissus filées et coupées) pour faire l'assemblage final et exporter à son tour le produit fini sur le marché international.
a)Problèmes liés à cette approche dans le cas d'un pays de l'Amérique Latine

a1) La règle de l'origine dans les accords de libre échange nord-américain (ALENA)

Le traité de libre-échange nord-américain (ALÉNA) est un accord commercial entre le Canada, les États-Unis et le Mexique. Il donne aux importateurs la possibilité de bénéficier d’une réduction considérable ou même d’une suppression des droits de douane à condition qu’il soit prouvé que les marchandises sont originaires d’un pays membre et qu’elles possèdent un certain pourcentage d’inputs locaux. C’est la règle d’origine. 

Grâce à cet accord, qui diminue les tarifs douaniers, le Mexique gagne une marge plus élevée de la vente,  au prix USA, sur le marché des Etats-Unis. 

Cependant  à cause de la règle d’origine le Mexique se trouve devant à 3 possibilités. La première est qu’il peut faire toutes les étapes du processus chez lui et profiter des tarifs douaniers avantageux. Comme les étapes en amont de l’assemblage des chemises sont très intensives en capital, il peut rencontrer des problèmes à trouver le capital nécessaire ou il peut être contraint à utiliser des inputs de qualité moins bonne. 

Deuxièmement il peut importer les inputs des Etats-Unis, mais il risque de devoir payer ces biens intermédiaires plus chers que s’il les aurait acheté chez un autre Pays. Sa marge diminue donc à nouveau, du fait qu’il ne gagne pas grand  de l’accord de libre échange.

 Troisièmement il peut décider de renoncer à la tarification privilégiée, en important les produits intermédiaires nécessaires depuis un autre pays, qui donne des conditions plus avantageuses. 

(source : P. Krugman,M.Obstfeld, International Economics et exemple pris du programme du cours “ Mondialisation et politique commerciale”).

a2) la dévaluation

Comme il a déjà été analysé en précédence, les plans d’ajustement structurels s’accompagnent souvent par une dévaluation de la monnaie locale. Cela est provoqué car par la diminution soudaine des barrières commerciales qui créent une situation d’augment rapide des importations. Par contre l’hausse des exportations a besoins de plus de temps pour démarrer. Le résultat est une détérioration de la balance commerciale. Une dévaluation de la monnaie est alors nécessaire. 

Cependant les effets secondaires d’une dévaluation ne se font pas attendre : le salaire réel se détériore, tout comme le pouvoir d’achat. (“the case for trade liberalization in developing countries”, Rudiger Dornbusch, the journal of Economic Perspectives, Vol.6, No.1 , Winter 1992).

Il ne faut pas oublier de considérer que si, suite à la dévaluation, le prix des input augment, cela peut se traduire par une hausse des prix des produits vendus localement. L’impact négatif sur la population est considérable.
6.2.1.2.4 . Les économies d’échelle

Grâce à la libéralisation commerciale et à la focalisation sur les exportations on pourra avoir accès à un marché plus large. On bénéficiera alors d’importantes économies d’échelles. 
6.2.1.2.5  Le transfert de savoir-faire, considéré un des moteurs de la croissance pour les pays en voie de développement

Il ne faut pas oublier qu’un des buts de fond des programmes de stabilisation reste le développement et la croissance sur le long terme des pays en voie de développement. Dans la section a) on explicite pourquoi les institutions financières internationales croient que cette croissance soit atteignables par une ouverture complète de l’économie. Pourtant dans la partie b) on citera des études qui contestent la bonté  des ces théories.
a) Les «total factor productivity growth"

Dans des études récentes, entreprises pour déterminer les facteurs pouvant influencer d'une façon positive la croissance dans les pays en voie de développement, on s'est de plus en plus focalisé sur le rôle du résidu de la fonction de production. On lui attribue le nom de TFPG, "total factor productivity growth" et on suppose que cette variable soit alimentée par le transfert de savoir-faire, de technologie et de connaissances de gestion. Selon un étude de la Banque Mondiale (B.M, 1993, The East Asian Miracle, Oxford University Press), ces "connaissances" sont de toute probabilité importées par l'extérieur, sous la forme de "foreign direct investement". Par conséquent l'ouverture commerciale, via les investissements étrangers, joue un rôle déterminant pour la croissance d'un pays. 

b) La présence d’études économétriques contrastantes sur l'apport effectif de l'ouverture vis-à-vis de la croissance.

Pourtant un étude de Young (1995), montre que l'importance du terme résiduel, détectée lors d’ études économétriques précédents et reprise ensuite par la Banque Mondiale comme preuve pour justifier la libéralisation commerciale, été due principalement à une mesure imparfaite de l'accumulation des autres facteurs classiques de la fonction de production. L'importance pour la croissance de l'accroissement de productivité de ces mêmes facteurs était donc surestimée.

De plus les chercheurs ont de la peine a se mettre d'accord pour déterminer lesquels parmi différents éléments ont de l'impact significatif sur la croissance.

D'un part on a des études (Edwards, "Openness, Productivity and Growth: What do we really know?, Economic Journal, Vol.108) qui montrent comme l'ouverture commerciale puisse déclencher de la croissance. R. Levine et D. Renelt (« A sensity analysis of cross-country growth regressions » , The American Economic Revue, Vol.82, No 4,1992) ne vont pas si loin et se contentent d'affirmer que la seule variable en rapport avec la croissance, qui soit statistiquement significative, est celle qui représente les investissements locales ou étrangers. 

D'autres études par contre ( F.Rodriguez, D.Rodrik, "Trade Policy and Economic Growth, a Skeptic's guide to the cross-national Evidence", NBER, 1999) ôtent une bonne partie de crédibilité à aux études économétriques qui proclament que l'ouverture vers l'extérieur est associée à une forte croissance de la production. En particuliers ces auteurs argumentent que l'ouverture commerciale est difficilement identifiable par un indice (en particulier celui de Sachs-Werner, utilisé dans l'étude d'Edwards comme indice d'ouverture) et que donc les études faites sont fragiles et non conclusifs.

6.2.2  La dévaluation
Dans beaucoup de pays de l`Amérique Latine, le taux de change a été fortement surévalué, ayant comme conséquence une détérioration de leurs termes d’échanges. 

C’est souvent le cas des pays sud-américains où leurs monnaies ont été ancrées à la monnaie d’un pays dont l’inflation est moins élevée. 

Une dévaluation (ou une dépréciation, si on fait face à un taux de change flexible), consiste en une augmentation, décidée par les autorités monétaires, du niveau auquel est fixé le taux de change domestique vis-à-vis de celui étranger. Le prix des exportations se trouve alors diminué, ce qui va augmenter par la suite sa demande. Par contre les importations seront découragées car leur prix augmente.

Il y a trois raisons principales pour dévaluer une monnaie :

1. Elle permet de combattre le chômage malgré l`absence d`efficacité de la politique monétaire.

2. Elle provoque une amélioration de la balance courante.

3. Elle a des effets sur les réserves extérieurs de la banque centrale. Si la banque centrale voit ses réserves s`épuiser, une dévaluation soudaine, opérée d`un coup, peut servir à les restaurer.

Nous verrons par la suite que les effets bénéfiques mentionnés ci-dessus, ne sont pas toujours vérifiés. Au contraire, une dévaluation peut aussi engendrer des coûts. Notre analyse va montrer tout d`abord les différents effets d`une dévaluation avec le modèle IS-LM. Ensuite on va présenter la courbe J, la condition Marshall-Lerner et les effets sur les biens échangeables et non échangeables.

6.2.2.1  La dévaluation dans le modèle IS-LM

On va faire une distinction entre une dévaluation non anticipé et une dévaluation anticipé, et on va évaluer les différents effets provoqués.

6.2.2.1.1  Dévaluation non anticipé

Dans le cas d’une dévaluation non anticipée par les agents, la parité des taux d’intérêt n’est pas affectée par cette dévaluation. La condition de parité (CP) est la suivante :

 i = i* + anticipation de dévaluation (ad)                     
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Quand la Banque Centrale décide de procéder par une dévaluation, elle s’engage à acheter des devises étrangères à un prix supérieur de celui du marché en échange de monnaie nationale (ce qui accroît l’offre de monnaie). 
Sur le marché des biens et services, suite à l’augmentation du taux de change, la demande augmente et le solde de la balance commerciale s’améliore à terme. La demande de monnaie augmente jusqu’à équilibrer le marché de la monnaie. 

[image: image33]
L’effet de la dévaluation du taux de change nominal est ruiné par l’augmentation des prix, partiellement dans le cas keynésien (à court terme) et totalement dans le cas classique (à long terme). 
Faisons la distinction entre les effets d’une dévaluation à court terme et à long terme.

court terme : l`hausse des prix va non seulement diminuer la masse monétaire réelle (M/P), en déplaçant vers le haut la courbe LM, mais aussi le taux de change réel (
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). Ce dernier effet détériore à nouveau  le compte courant, en faisant reculer la courbe IS.

Dans le modèle de biens et services (à droite) on voit que les prix et le revenu ont augmenté à cause d’une élasticité partielle de l`offre globale. 
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long terme : les prix augmentent dans la même proportion que l`augmentation du taux de change. Les courbes IS et LM reprennent leur place initiale. L’offre globale est inélastique à long terme à cause des salaires flexibles sur le marché de travail. La dévaluation est neutre à long terme, car le revenu reste le même. 
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6.2.2.1.2  Dévaluation anticipée

Les investisseurs financiers anticipent un ajustement à la hausse du taux de change, voire une dévaluation. Lorsqu’une dévaluation est anticipée, pour maintenir la parité non couverte des taux d’intérêt il faut une augmentation des taux d’intérêts pour ainsi prévenir une  fuite des capitaux vers l’étranger.
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Mais le fait d’élever suffisamment les taux d’intérêts va pousser la  Banque Centrale de diminuer l’offre de monnaie pour toujours garder la parité.  Pourtant, la peur d’épuiser toutes les réserves, va forcer les autorités monétaires à procéder à une dévaluation.
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6.2.2.2  La courbe J

A différence de ce qui dit le modèle IS-LM, où les effets d`une dévaluation à court terme sont expansionnistes, la courbe dite « J » nous donne d`autres résultats. Cette courbe explique le fait que souvent la balance courante d`un pays se détériore immédiatement après la dévaluation. Par la suite, après quelques mois, elle pourra s`améliorer. Cela vient du fait que la plus grande partie des importations et des exportations sont commandées des mois à l`avance. Même après que les anciens contrats d`importation et d`exportation ont été exécutés, il faut un certain temps pour que les nouveaux échanges s`adaptent pleinement aux changements des prix relatifs. Les producteurs des biens d`exportation auront besoin d` installer des usines et équipements supplémentaires et engager de nouveaux travailleurs. De plus, suite à une dévaluation, qui rend plus cher les inputs nécessaires à la production, les producteurs vont probablement changer et améliorer leurs processus de production. Ce lent mouvement d`ajustement aura comme conséquence une amélioration graduelle de la balance commerciale.
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Empiriquement l`effet des dévaluations sur l`activité économique est partagé.  Il y a des études qui suggèrent que les dévaluations ont des effets expansionnistes et d’autres qui disent qu`elles génèrent des effets contractionists. S.Edwards a proposé dans une recherche (1986) qu’une dévaluation générait des petits effets contractionists dans la première année. Ensuite, dans la deuxième année, les effets étaient positifs et à long terme les dévaluations étaient neutres.

6.2.2.3  La condition Marshall-Lerner

Cette condition nous dit que, toutes choses égales par ailleurs, une dévaluation réelle améliore la balance courante, a condition que les volumes d`importations et d`exportations soient suffisamment élastiques par rapport aux taux de change réels.

Des estimations des élasticités pour le commerce de biens manufacturés ont été fait par le FMI (1984). Pour la plupart des pays, les élasticités que mesurent la réaction des flux d`échange au changement des prix relatifs sur une période de six mois après le changement, ne satisfont pas la condition Marshall-Lerner. Mais déjà une année après le changement, la plupart des pays satifont la condition et à long terme tous le font. Ces estimations confirment alors l`existence d`une courbe J.

6.2.2.4  Biens échangeables vs. biens non échangeables

Des grandes dévaluations sont souvent associées avec des augmentations du taux de change réel. Cela est dû au fait que les prix des biens et services non échangeables s`ajustent lentement par rapport aux biens importés et exportés qui s`ajustent plus rapidement. Le taux d`inflation est alors plus élevé pour les biens importés, un peu moins pour les biens exportables et le moins fort pour les biens domestiques. Cela vient du fait que les prix sont assez rigides à court terme pour les biens non échangeables.

Un exemple intéressant est celui fourni par Burstein, Eichenbaum, Rebelo (2003) qui illustre les cas des prix dans l`industrie aérienne, après la dévaluation en Argentine du décembre 2001. Dans l`année suivant la dévaluation, le taux de change $/peso a décliné de 125%. Dans cette période le prix des vols domestiques, qu`on peut considérer comme biens non échangeables, ont augmenté de seulement 18%. Par contre le prix de vols internationales qu`on considère comme biens échangeables ont augmenté de 113%. 

En augmentant les prix relatifs des biens échangeables par rapport aux biens non échangeables, une dévaluation va induire un changement dans la  répartition de la production entre le secteur des biens non échangeables vers le secteur des biens échangeables. 

Pourtant, si les facteurs de productions ne peuvent pas facilement être transférés d`un secteur à l`autre et s`il y a un manque d`investissements, une dévaluation peut entraîner une augmentation du chômage.

En outre, si les actifs et salaires nominaux n`augmentent pas proportionnellement à la dévaluation, le bien-être de l’économie va diminuer. 

Pour conclure cette brève exposition sur les modèles décrivant l’enjeu de la dévaluation  et les ses possibles répercussions négatives,on pourrait citer qu’une telle dévaluation causerait un fort déclin des revenus des pays en face de stabilisation ainsi que leur habilité à rembourser les prêts.

6.2.3  Augmentation de l’épargne et diminution de l’investissement

Nous savons que :  
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Un compte courant en déficit peut être remédié en influençant les décisions d’épargne et d’investissement tant dans le secteur public que dans le secteur privé. 

A l’aide de quelques modèles de la théorie économique ainsi que des politiques suggérées par des institutions économiques comme le FMI, on va essayer de montrer les différents instruments que l’Etat dispose pour stimuler l’épargne et diminuer l’investissement.

6.2.3.1  L’Augmentation de l`épargne

L’épargne nationale est partagée entre la partie privée et la partie publique. D’un côté, l’épargne privée est souvent stimulée par une politique de hausse des taux d’intérêt. Pourtant, des études empiriques ont démontré l’absence de réaction apparente de la part de l’épargne au taux d’intérêt. Le modèle du commerce inter temporel va nous donner quelques explications possibles. 

D’un autre côté, l’épargne publique peut être haussée à travers de deux moyens. Soit en augmentant les recettes fiscales, soit en diminuant les dépenses étatiques à l’aide de la privatisation ou d’une coupe des dépenses dites non nécessaires. Regardons donc ces instruments de plus près.

6.2.3.2  L`épargne privée

La théorie du commerce inter temporel nous explique les effets possibles d’une hausse du taux d’intérêt sur les consommations présente et future. En effet, les répercussions de cette hausse vont dépendre de trois points: le taux de préférence pour le présent, l’effet substitution et l’effet revenu. 

Dans un modèle à deux périodes , on sait que CA1=B2 et que CA2=-B2. De plus, puisqu’on ne s’intéresse qu’à l’épargne, on obtient : 
[image: image45.wmf]12

CABSIS

==-=



[image: image46.wmf]112

222

(1)

CYB

CYrB

=-

=++

           

Objectif de l’agent représentatif : maximiser l`utilité inter temporelle sous les deux contraintes trouvées ci-dessus:


[image: image47.wmf]

 EMBED Equation.DSMT4  [image: image48.wmf]{

}

12

,

max

CC



 EMBED Equation.DSMT4  [image: image49.wmf]12

()()

UCUC

b

+

      où   
[image: image50.wmf]1

1

b

r

=

+

     avec   
[image: image51.wmf]0

r

>

   
[image: image52.wmf]r

 : taux d`escompte subjectif


[image: image53.wmf] s.c.  
[image: image54.wmf]112

222

(1)

CYB

CYrB

=-

=++


En résolvant le problème on obtient l`équation d’Euler :   
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D’après cette équation, on déduit que les niveaux de consommation pendant les deux périodes vont dépendre  du niveau de 
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 par rapport au taux d’intérêt réel. Si 
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> r (individu impatient qui préfère fortement la consommation présente), U`(C1) < U`(C2) et alors  C1 > C2  puisqu`on a des utilités marginales décroissantes. Cet individu est ainsi opposé à épargner  Si 
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= r, on a Cl = C2, l`individu est neutre et se caractérise par des mêmes niveaux de consommation à chaque période. Finalement, un individu patient (
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< r) va consommer plus en deuxième période, et donc va être plus encouragé à épargner. 

Regardons maintenant les conséquences d’une hausse d’intérêt :












[image: image62]
Supposons qu’au départ l’individu est un agent neutre (
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= r, point A). Suite à une augmentation du taux d`intérêt augmente, la droite va tourner autour de ce point où les deux niveaux de consommation sont égaux.. Le nouveau point B optimal de consommation va être influencé par deux effets :

1) l`effet de substitution : Comme il est plus cher de consommer en première période, C1 va diminuer et C2 va augmenter. La courbe change sa pente.

2) l`effet de revenu :Etant donné que le taux d’épargne est plus est plus élevé, C1 va augmenter tout en gardant le même niveau d’épargne et le même niveau de consommation en deuxième période.  La courbe se déplace vers le haut.

L`effet total nous dit que C2 augmente et l`effet sur C1 est ambigu grâce. Cela va dépendre des préférences sur le présent. Cette conclusion peut être aussi  obtenue dans l’équation d’Euler.

Par conséquent, une politique qui vise à augmenter l`épargne privé n`aura pas forcément du succès en augmentant le taux d`intérêt. De plus des taux d`intérêts très élevés vont encourir le risque de spéculations financières et vont rendre le remboursement des dettes des individus plus difficile. 

Un autre problème d`augmenter l`épargne privée dans les PVD est la grande inégalité et le manque d`une grande classe moyenne qui existe dans ces pays. D`un côté, les pauvres n`ont pas la possibilité d`épargner car ils doivent consommer tout ce qu`ils gagnent pour survivre et de l`autre côté les riches préfèrent placer leur surplus à l`étranger où c`est moins risqué, moins volatile et plus stable.

6.2.3.3 L’épargne publique

Notre cadre de référence est toujours celui donné par notre identité de référence :
CA= S-I    qui à son tour peut être décomposé en :
CA= 
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= épargne public, dont on s’occupera dans cette partie.                                                         
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        T : taxes et entrées du gouvernement
Dans cette section on va s’occuper d’une autre aspect fondamental pour restaurer la balance des payements : la réduction du déficit public (G-T<0). Lorsque l’Etat dépense plus de ce qu’il ne reçoit grâce aux impôts et aux autres recettes, il enregistre un déficit (budgétaire) et il se voit contraint à emprunter, entre autre à l’étranger, pour financier sa défaillance. Premièrement  on va faire une  courte introduction sur les effets d'un déficit budgétaire. Deuxièmement, en assumant que le pays veuille restaurer son insuffisance dans l'épargne publique, on analysera trois actions possibles : reforme fiscale, privatisation et réduction des dépenses gouvernementales dans des secteurs jugés non indispensables.  A chaque point on fera une petite réflexion sur les retombées que ces mesures impliquent.

6.2.3.3.1  Introduction sur les effets d’un déficit budgétaire 

Il y a plusieurs dangers causés par un endettement public excessif. Tout d’abord à long terme on a un probable réduction de l’accumulation de l’épargne. Deuxièmement il conduit à des distorsions fiscales importantes. Par exemple si pour combattre le déficit budgétaire le gouvernement décide d’hausser le taux d’imposition, les contribuables pourraient décider de travailler moins, de travailler illégalement ou simplement de cacher une partie de ses activités. 

L’expérience plus récente dans certains pays très endettés suggère aussi le scénario suivant: un endettement trop élevé conduit à un cercle vicieux qui rend une bonne conduite de la politique budgétaire très difficilement réalisable. Par exemple si les investisseurs pensent que le gouvernement n’est plus capable de maintenir le déficit sous contrôle et qu’il risque de ne plus honorer ses dettes dans le futur, ils vont demander un taux d’intérêt plus élevé. Devant à des exigences grandissantes pour ce qui concerne le taux d’intérêt, l’Etat se voit contraint à accroître son excédent budgétaire, simplement pour maintenir le ratio d’endettement constant. Cela entraîne un risque supplémentaire pour les prêteurs qui alors demanderont un taux d’intérêt correspondant. C’est le cercle vicieux de l’endettement.

On se rend compte que pour restorer la balance budgétaire on peut s’appuyer principalement sur deux moyens :

1. un augment des entrées gouvernementales, grâce à une reforme fiscale

2. une diminution des dépenses étatiques, principalement en utilisant l’outil de la privatisation d’un côté et en coupant toutes les dépenses jugées « non nécessaires » de l’autre.
6.2.3.3.2  La reforme fiscale : un augment des entrées gouvernementales

a) Introduction

Le système de taxation et de tarification est un moyen pour financer les dépenses gouvernementales. Il devrait fournir à l’Etat le revenu nécessaire, mais sans décourager l’activité économique. Hors, la politique de taxation en Amérique Latine présente nombreux problèmes et défis.

D’un côté, à cause des conditionnalités du FMI, l’Etat perd une source de ses revenus. En effet, la libéralisation commerciale a comme conséquence une perte de revenu due à l’abolition des tarifs et de la vente de licences d’importation. 

De plus en privatisant ses secteurs de matières premières, l’Etat perd l’accès à des inputs à bas coût et du revenu généré par leur vente.

D’autre part, comme la plupart des travailleurs dans les pays en voie de développement sont employés dans le secteur informel ou dans celui lié à l’agriculture, leur revenu est instable et fluctuant. Par conséquent c’est très difficile de calculer une base pour un niveau de taxation élevé.

Pour ce qui concerne la couche de population la plus aisée, et qui à un revenu fixe important, elle préfère investir à l’étranger ou elle profite de traitements spéciaux, grâce à son pouvoir auprès de l’administration publique. Comment peut-on alors restaurer la solvabilité de l’Etat ?

b) La consolidation fiscale ( “Fiscal Reforms that Work“, IMF working paper, IMF website)

Selon la théorie traditionnelle de Keynes, si on décide de réduire le déficit gouvernemental, on peut faire tomber le pays dans une période de récession, du moins à court terme. 

Pourtant on pourrait penser que avoir un déficit budgétaire n’est pas si mauvais, puisqu’il indique que le gouvernement est en train d’injecter de l’argent dans l’économie. 

Malheureusement dans les économies de l’Amérique Latine, le déficit est causé souvent par des dépenses militaires démesurées, par le fait que la classe dirigeante empoche une partie des revenus et par une inefficience généralisée des infrastructures étatiques.

La théorie neo-classique suggère que la réduction du déficit puisse avoir des retombées positives. Elle peut réduire le taux d’intérêt, en réduisant le risque perçu qu’un pays puisse déprécier son déficit par le moyen d’une inflation élevée. La consolidation fiscale peut, en outre, donner l’impression que le gouvernement est en train de « mettre la maison en ordre », pour emprunter moins dans le futur. Par conséquent, un climat favorable aux investissements s’instaure et il peut créer des anticipations auto réalisatrices positives.

Pourtant un des problèmes principaux en Amérique Latine est que souvent ces initiatives sont jugées peu crédibles par le public et les investisseurs. On aura donc des hypothèses auto réalisatrices négatives et un accroissement de tensions sociales. Dans notre conclusion on reviendra sur l’aspect fondamental de la confiance, comme moteur indispensable à la bonne réussite de n’importe quel programme de stabilisation.

6.2.3.3.3  Une diminution des dépenses étatiques : la privatisation et les restrictions dans les dépenses jugées comme non nécessaires

a) La privatisation

Fréquemment dans les pays sud-américains l’Etat se concentre sur des projets où il n’a pas ni les compétences ni les ressources adéquates. Ça a comme conséquence la mise en œuvre d’investissements non rentables, qui amènent à des inefficacités économiques.

La réduction des dépenses gouvernementales porte d’abord sur les déficits des entreprises publiques, auxquelles on répond par la privatisation. Elle confie au secteur privé des services assurés auparavant par l’Etat. 

a1) Les effets positifs de la privatisation

Pour améliorer l’allocation des ressources publiques et leur utilisation, le gouvernement entreprend un mécanisme de restructuration des dépenses publiques qui amène l’Etat à se retirer de secteurs où les entreprises privées sont potentiellement plus efficaces et efficientes. La privatisation est un des point clé sur lequel se base la politique des conditionnalités du FMI et elle fait partie des arguments portés en avant par le plan de la Banque Mondiale appelé : « Consensus de Washington » (années ’80).

a2) Les effets secondaires de la privatisation en Amérique Latine

Nombreux études sur le terrain ont mis au découvert certaines retombées négatives du programme de privatisation. 

Pour mieux s’imaginer le scénario, on décide de se mettre dans la peau d’un gestionnaire d’une entreprise privé qui démarre une opération de rachat d’une entreprise publique. Les coûts que l’entreprise privé doit faire face au début son très importants. De plus, comme la gestion précédente a souvent été déficitaire et inefficace, il doit procéder à des programmes de restructuration interne radicaux. 

Dans le but de récupérer au plus vite l’argent dépensé, elle augmentera probablement les prix des services fournis et c’est possible qu’un licenciement du personnel soit effectué. Comme expliqué en précédence, vu que le marché du travail est peu flexible, la main d’œuvre au chômage sera difficilement réabsorbée dans le court terme.

En considérant que les programmes de privatisations touchent souvent des secteurs indispensables au bien-être public (eau, électricité,..) on se rend compte que l’impact sur la population peut être particulièrement important.

Prenons le cas de l’approvisionnement d’eau. Si les prix augmentent, la pression sur les familles les plus démunies augmente, en aggravant leur indigence.

Selon un rapport issu de SAPRIN (Structural Adjustement Participatory Review Informational Network, "The policy roots of economic crisis and poverty: a multi-countrz participatorz assessement of structural adjustement", April 2002SAPRI), en El Salvador suite à la privatisation du secteur électrique, le prix de l’électricité a augmenté du 50%, en particulier pour les habitants des zones rurales. Et là on trouver un autre problème : si un zone non urbaine est vue comme non profitable, souvent les entreprises privées décident de ne pas lui fournir ses services, parce que ça ne lui vaut pas la peine. 

La qualité des services, dans les zones économiquement moins importantes, a aussi largement diminuée. Beaucoup de familles se sont vues contraintes à recourir à des moyens traditionnels de ressources énergétiques (i.e le bois). Par conséquent, les entreprises plus petites et modestes, qui ne venaient plus équipées d’électricité, ont dû fermer..

Les implications de ces effets secondaires, à connotation plutôt négative, débouchent dans la plupart des cas, et surtout en Amérique  Latine, en tensions sociales grandissantes et en programmes de boycott.

b) Les restrictions dans les dépenses jugées comme non nécessaires

Toujours dans le but de diminuer les dépenses étatiques, le gouvernement entreprend des réductions dans les services fournis à la population. Bien sûr ces coupes comprennent rarement des diminutions du budget pour les armements ou dans la défense, mais surtout dans des secteurs non rentables comme l’éducation, la santé et les subsides aux aliments, pour en nommer seulement quelques uns.

Les infrastructures dans les écoles et hôpitaux publics souffrent depuis longtemps par l’insuffisance de fonds adéquats. Souvent les instruments de base (médicaments et livres de texte) tout comme les enseignants et les docteurs sont lacunaires.

Les problèmes concernant la pauvre éducation peuvent engendrer à long terme une pauvre performance économique. Si on prend le cas du Chili, et même si ce pays est considéré comme l’ « histoire de succès des programmes de stabilisation en Amérique Latine, » on remarque que une des difficultés que le gouvernement devra affronter dans l’avenir proche est intimement liée à son programme d’éducation. 

Sous le régime d’austérité du Général Pinochet, qui détenait le pouvoir dans le pays, l’accumulation de capital humain a été vraiment faible et pas suffisant pour tenir le pas avec les besoins de l’économie. Voilà pourquoi, même si le Chili moderne offre un environnement stable et transparent, par faute de travailleurs qualifiés ou de gestionnaires bien formés, il a de la peine à développer une industrie d’exportation solide. (Chile: in search of a second wind, O.Cadot, Isabelle Dauner, D Traça, Lourdes Casanova, INSEAD, 2002)
En conclusion, il ne faut pas oublier que les infrastructures et l’investissement en biens publics stimule aussi les investissements privés. Par conséquent un déclin dans le niveau de dépenses publiques peut diminuer les investissements privés et les prospects de croissance. Il étrangle donc les efforts de stimulation de l’offre.

6.2.3.4  L`investissement
Après s’être plongés sur l’épargne publique et privée, on va faire des considérations sur la dernière variable de l’entité étudiée: l’investissement. 


  
On pose l’hypothèse que pour améliorer le compte courant et pour empêcher les multiples défauts de paiement auxquels on a assisté dans les dernières années, on doit  diminuer le volume des investissements. 

En effet ceci s’avère souvent nécessaire dans beaucoup de pays sud-américains où nombreux des projets d’investissements sont  hors mesure et non adaptés à la réalité locale. Une partie de la responsabilité vient aux banques privées nationales et étrangères qui, dans les années des pétrodollars ont prêté de l’argent de façon irresponsable.  

Pour baisser les investissements on a à disposition principalement deux moyens, qui seront explicités plus bas :

1) le rationnement du crédit

2) la hausse du taux d`intérêt

Par la suite, la diminution de  l’investissement  va affecter  la demande agrégée, en  provoquant une contraction de celle-ci. Mais comme cet conséquence à plutôt un effet sur l’inflation, on va la traiter dans les détails dans une autre section.

a) Le rationnement du crédit
A travers de cet instrument, les banques ne donnent plus de crédit aux agents. Par conséquent, les individus ont deux possibilités : soit  ils consomment exactement leurs revenus (point A), soit ils sont prêts à épargner sans aucune contrainte (point B). Cela peut être représenté dans le modèle inter temporel à deux périodes qu`on a traité ci-dessus.
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Les individus qui veulent emprunter dans la première période ne peuvent plus le faire et leur fonction d`utilité ne peut pas atteindre le niveau qu`ils auraient eu (point C) s`il était possible d`emprunter. Il n`est plus possible de renouvler les équipements et faire des investissements supplémentaires, ce qui est un obstacle à l`entrepreneuriat, cause de la pauvreté et motive le passage au secteur informel.

b) Hausse du taux d`intérêt
Traditionnellement l`investissement est une fonction négative du taux d`intérêt. Une hausse du taux d`intérêt va alors diminuer l`investissement.
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Une diminution de l`investissement peut alors stabiliser le compte courant, mais coûte beaucoup pour l`économie dans son entier. La demande agrégée va diminué et ainsi le revenu comme le suggère le modèle IS-LM. Divers modèles de croissance expliquent aussi que la croissance économique dépend fortement de l`investissement. Pour le développement d`un pays à long terme il est alors très nuisible de renoncer à des investissements.

Remarque
Si pour stabiliser le compte courant il faut augmenter l`épargne et diminuer l`investissement, cela semble pas vraisemblable. Cela est vérifié avec le « Paradoxe de Feldstein-Horioka ». Les auteurs ont testé si les décisions d`épargne et d`investissement étaient séparé, ce qui n`était pas le cas. 
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 ne sont alors pas indépendant.

7  Autres programmes de stabilisation et choix du régime de change

Plusieurs pays en voie de développement ont opté par implémenter d’autres programmes de stabilisation. Trois importants régimes ont fait partie de la large liste : le régime de taux de change fixe,  le régime de taux de change flexible et la fameuse dollarisation. Pour chacun de ceux-ci on va soulever les critères en faveur et en contre d’une implémentation d’un tel programme.

7.1  Régime flexible

En faveur

Le taux de change est déterminé principalement par le marché, lequel permet une efficace allocation des ressources. Si cela est le cas, il n`y aura pas d`opportunités pour des spéculateurs de faire des profits sur les coûts de la banque centrale. La demande et l`offre du marché de la monnaie seront toujours en équilibre. Il n`y a pas d`obligation  pour la banque centrale d`intervenir et la politique monétaire peut être poursuivie de manière indépendante sans se préoccuper des politiques monétaires dans d`autres pays.  

Contre

Le risque d`overshooting et une des conséquences du mauvais fonctionnement des marchés.  De plus, dû à ce que le futur taux de change est incertain, l’entreprise peut rencontrer des difficultés pour planifier et anticiper les prix. La parité non couverte des taux d`intérêt domestique dépend des anticipations du taux de change. Celle-ci sont aussi dépendantes des anticipations des taux d`intérêts futurs. Dans certaines circonstances il est possibles de hedger l`incertitude du taux de change avec des forwards, futures ou des options, mais cela va de nouveau entraîner des coûts supplémentaires. En outre, la liberté d`avoir une politique monétaire domestique indépendante peut être abusé. Il en résulte que contrôler l`économie en régime de change flexible est beaucoup plus difficile.

7.2  Régime fixe

En faveur

Le régime fixe simplifie les décisions des entreprises qui ne doivent pas prendre en compte les fluctuations potentielles du taux de change. Cet avantage est encore plus important en cas de monnaie unique, puisque il y a élimination des transactions de change. Le fait que les prix soient comparables  augmente l’efficacité et intensifie la concurrence. De plus un pays qui souhaite limiter sa marge de manoeuvre en termes de politique monétaire afin d`être crédible dans sa lutte contre l`inflation procédera à l’ancrage de sa monnaie. Le problème se déplace alors : il doit être crédible dans son engagement à ne pas dévaluer. Le régime de taux fixe qui impose une discipline directe sur la politique monétaire pourrait être préférée dans des situations où les instruments financiers et les marchés sont développés insuffisamment pour poursuivre une politique monétaire basée sur les marchés.

En contre

S`il n`y a pas crédibilité complète du taux de change fixe, celui-ci peut être sensible à des attaques spéculatives et peut même mener à l`abandon de ceci. En outre, le taux fixe nominal ne détermine pas son taux de change réel qui est un indicateur important. La maintenance d`un taux fixe nécessite que la banque centrale soit prêt à intervenir dans le marché de change étranger à ce même taux. Une autre raison contre le taux fixe est qu`une quantité adéquate de réserves étrangères est nécessaire et que la subordination de la politique monétaire à un autre pays peut ne pas être bénéficiaire.

La question de savoir quel régime de change adopter est devenue de plus en plus difficile avec l’intégration accrue des marchés commerciaux et des capitaux mondiaux.

En pratique, le choix du régime de change ne se fait pas seulement sur la base de ces deux cas extrêmes, mais il se fait sur la base d’un assortiment de régimes complémentaires et efficaces. 

	Régime

(en Anglais)
	Description
	Remarques

	Free float

Managed float

Crawling peg

Fixed, with margin or target zone

Fixed, but adjustable

Fixed, by central bank

Fixed, by currency board (or gold standard)

Unified currency


	Liberté complète des forces de marché.

La banque centrale intervient, mais normalement seulement pour lisser les fluctuations.

La banque centrale intervient pour atteindre des objectifs spécifique d`ajustement du taux.

Il est permis de fluctuer dans les marges de manoeuvre, mais la banque centrale intervient pour prévenir les mouvements du taux au delà de la marge de manœuvre.

Fixé (avec le support de la banque centrale si nécessaire) pour certaines périodes, peut-être avec des marges de manoeuvre très petites, mais ajustable si dans un déséquilibre ou s`il y a une pression irrésistible.

C`est une version plus stricte que «fixed, but adjustable».

La base monétaire doit être complètement soutenu par des monnaies étrangères (ou de l`or) à un taux fixe.

La monnaie indépendante est abandonné et une autre monnaie est adopté.


	La banque centrale veut normalement intervenir pour un certain degré.

Très utilisé, mais la banque centrale ne sait pas si un mouvement du taux est une fluctuation à court terme ou un signe d`une tendance plus fondamental.

Assez utilisé

Comme le Système Monétaire Européen.

C`est le système de «Bretton Woods» qui a duré de 1945 à 1975 avec des fluctuations permis de au plus 1% sur chaque côté.

Intension d`une fixité indéfinie, mais ne peut pas être garantis, puisque des ajustements peuvent être nécessaire. Utilisé rarement.

Des pressions dans l`économie (banques, activité, prix, etc.) pourraient augmenter la pression de changer le taux ou même d`abandonner le «currency board system »




La tendance générale du choix du régime de change pour les pays en voie de développement se bouge plutôt vers les régimes à taux flexible. Par contre dans plusieurs pays se pose la question d`une dollarisation  complète. 

7.3 Dollarisation : ses bénéfices et ses coûts 
Avantages
· La dollarisation évite des crises de change et de balance de paiement. Sans monnaie domestique, il n`y a pas de possibilité de forte dépréciation ou de sortie immédiate de capital motivé par la peur de dévaluation.

· Des coûts de transaction plus bas et une stabilité des prix assuré en terme de dollar permettraient une intégration plus forte avec l`économie globale et des Etats-Unis.

· En enlevant la possibilité d`inflation, les pays peuvent renforcer leurs institutions finacières et promouvoir les investissements domestiques et internationals.

Inconvénients
· Les pays abandonnent leur propre monnaie à contrecoeur, car c`est un symbole de leur patrie. Pour cela il est bien possible qu`il y ait une résistance politique assez forte.

· D`un point de vue économique, le droit d`avoir une propre monnaie donne des recettes de seigneuriage au gouvernement, si les profits de la banque centrale sont transférés au gouvernement. Ceux-là sont perdus pour les pays qui dollarisent et gagné par les Etats-Unis s`ils ne sont pas d`accord de les partagé.

· Un pays dollarisé devrait renoncer à chaque possibilité d`avoir une politique monétaire et de change autonome, comme l`usage de crédits de la banque centrale pour assurer la liquidité de son système financier en cas de besoin.

Puisque c`est un sujet assez complexe, la somme des coûts et bénéfices d`une dollarisation complète sont assez ambiguës. On peut au moins estimer les bénéfices potentiels du taux d`intérêts plus bas et les coûts des recettes de seigneuriage abandonnés. Les pays qui bénéficieraient le plus, seraient ceux qui sont déjà très intégré avec les Etats-Unis dans les relations commerciales et financiers ce qui n`est pas le cas pour les pays de l`Amérique Latine. Pour les pays qui sont déjà fortement dollarisés, les recettes de seigneuriage seraient seulement petits, une dévaluation serait très risquée et le taux de change ne servirait pas comme instrument politique, puisque les prix seraient fixés en termes de dollar. Dans telles cas, une dollarisation pourrait causer plus de bénéfice que des coûts.

8  Conclusions

Ce travail nous a permis d’avoir une vue globale sur les plans d’ajustement structurels, c’est à dire,  de se plonger dans les théories derrière chaque politique et condition suggérée par le FMI et par les autres institutions internationales. 

Actuellement, les programmes d’ajustement structurel du FMI sont au centre de la tempête. En effet, les grandes récessions et crises financières successives, suite à l’implémentation des politiques imposées, ont rendu la plupart des économistes sceptiques quant à l’efficacité de ces programmes. Au contraire d’autres études qui se sont concentrés exclusivement sur les critiques envers cette institution, on a voulu démarrer une approche le plus objective possible. 

Tout au long de notre étude on a réussi à justifier avec la théorie économique les conditions et pré- réquisits imposés par les autorités monétaires et financières. Pourtant, dû au fait que les pays de l’Amérique Latine se caractérisent par des marchés imparfaits et rigides, par un manque de crédibilité, par des  anticipations auto réalisatrices défavorables et par des distorsions  dans leurs économies, les effets attendus par ces théories ne sont pas vérifiés dans la réalité. 

 Le résultat final a été des coûts dramatiques qui ont miné le bien-être de la population sur le plan économique, sociale et politique.  

Cela n’implique pas nécessairement que les programmes de stabilisation désignés par le FMI sont mal conçus, car on a vu qu’ils se basent sur des fondements économiquement solides, cependant on peut leur rapprocher le fait qu’ils ne prennent pas en compte les caractéristiques particulières des pays de l’Amérique Latine. 

En effet, à cause de leur histoire d’échecs dans l’implémentation des politiques de stabilisation, combinée avec des circonstances externes difficiles à gérer, c’est très difficile pour les gouvernements latino-américains de casser le cycle vicieux d’échecs et récidivismes.

Comme il l’a déjà été mis en avant par l’économiste D.Rodik, « les institutions voyagent mal ». C’est-à-dire que, pour être efficace,  une politique économique  ne doit pas être appliquée d’une façon aveugle. Elle doit par contre être spécifique au contexte et savoir modifier les recommandations de base pour les adapter de manière créative à la réalité lo

cale.

De plus, grâce au fait d’avoir pu analyser toutes les étapes du plan d’ajustement structurel dans leur ensemble, on a réalisé un autre point qui nous semble fondamental pour chercher à diminuer les coûts générés par ces programmes : leur séquence d’implémentation

 Premièrement un pays ne peut pas et ne doit pas appliquer au même moment toutes les réformes requises. La séquence des mesures de libéralisation et stabilisation devrait plutôt  suivre une structure précise et être supportée à chaque étape par des institutions solides et indépendantes.

 La première étape à porter à terme correspond à mettre en place une stabilisation budgétaire et monétaire fiable et crédible. A ce stade c’est vital que la Banque Centrale soit indépendante du pouvoir public.

Ensuite, et seulement quand la première phase et accomplie, on peut démarrer une libéralisation commerciale. Autrement, dans le cas d’une ouverture complète trop rapide, l’inflation pourrait mettre en danger tout le processus. Voilà pourquoi une politique de taux de change prudente semble nécessaire. Enfin, quand une institution bancaire forte, avec des règles précises, a été mise en place, on pourra ouvrir l’économie aux capitaux étrangers, sans le risque de causer une crise financière et en pouvant attirer des capitaux sains et pas uniquement spéculatifs.
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En incluant les anticipations inflationnistes, au cours des années 70 la courbe s’est déplacé vers le haut à plusieurs reprises et s’est stabilisée dans les années 80, où grâce à des politiques monétaires engendrant une inflation cohérente avec les anticipations,  l’inflation réelle est égale à l’inflation prévue pour un niveau particulier de chômage : le taux de chômage naturel (Un). Ceci est aussi défini comme le taux de chômage qui n’accélère pas l’inflation ou NAIRU.
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En économie fermée, le point (a) représente en même temps l’optimum de consommation et de production. Par contre, en économie ouverte, l’ouverture des capitaux permettra à cette économie, d’un côté atteindre des plus hauts niveaux de consommation/épargne (a2) en atteignant une courbe d’indifférence plus élevée (ce qui est souhaitable au point de vue de Pareto). D’un autre côté, cela rend possible le fait d’atteindre un point optimal pour le capital K2 donné par l’intersection (b) entre la nouvelle contrainte budgétaire (cb’) et la PPF.
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Le graphique à gauche illustre la situation de monopole. Une firme monopolistique choisit le niveau de production auquel son revenu marginal est égal à son coût marginal.
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Une restriction aux échanges, comme un droit de douane, favorise la création de monopoles et provoque deux types de distorsions :


Distorsion du consommateur : le bien est vendu à Pmonopole qui est supérieur au  prix mondial Pmond. La quantité à disposition est inférieure à la quantité souhaitée.


Distorsion du producteur : on produit en utilisant des ressources qui seraient mieux utilisées ailleurs. Par exemple on garde des employées dans une industrie peu efficace au lieu de mieux les utiliser ailleurs.











Source :P.Krugman,M.Obstfeld,  Economie Internationale , 4ème édition, ch6. 
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PPF, avant la libéralisation    commerciale


        Ligne des prix, -Pc/Pm


Nouvelle PPF, après la   contraction due aux « sunk cost »


A : production avant la libéralisation commerciale


B : nouvelle production attendue, suite à la spécialisation, théorie néo-classique


 B' : production réduite suite aux coûts d’ajustement. 
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--- ancienne frontière des possibilités de production


 PPF réduite, suite aux  rigidités des marchés 








                                                         


         Croissance du PIB avec un rythme de 1%-2%


         Évolution espérée du PIB, qui indique que après une phase dépressive très courte, la croissance du PIB reprend immédiatement de façon spectaculaire (5% et plus), bien au dessus de l’ancien taux de croissance.


        C’est la version réaliste : après le moment de dépression, le PIB reprend à croître mais de façon normale, pas beaucoup plus élevé qu’avant la libéralisation commerciale.


Croissance perdue, la perte de     PIB irrécupérable.
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--- fonction d'utilité


__ frontière des possibilité de production.


A: point de tangence


--- ligne d'allocation des biens, dont la pente est -Pc/Pm


--- ligne d'allocation des biens, dont la pente est -Pc/Pm, après l'ouverture du marché
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Avec l'ouverture et l'élimination des quotas (ou tarifs) la pente devient plus raide. Le prix de "café" par rapport à celui de "manufacturé" augment (le prix des voitures s'uniforme à celui international, donc sans le surplus dû aux tarifs). On peut arriver au point B et on touche une courbe d'utilité supérieure.





Si de plus on décide de se concentrer sur le produit où on a notre avantage comparatif (dans le cas du PVD: "café"), alors la droite qui détermine l'allocation des biens se déplace (ligne en violet) et on rejoint un nouveau équilibre, le point C. La spécialisation nous a donc permis de sauter sur une autre courbe d'utilité et d'augmenter notre bien être. Le point qui détermine la production domestique est le point de tangence D.
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Situation initial (A):


� EMBED Equation.3  ���


Situation après les années  ’60 (B)
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On a donc un changement sectoriel, on va réduire le volume d’exportations traditionnelles et augmenter les exportations de pétrole. 
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L`amélioration de la balance commerciale déplace la courbe IS vers le haut.


La demande de monnaie augmente et déplace la courbe LM vers le bas pour que la condition de parité soit maintenue.


Comme conséquence le revenu augmente.
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