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OUVERTURE D’ESPRIT ET SOLIDARITE
- AU SERVICE D’UN PROJET RIGOUREUX

Le jeu des institutions vient remettre a 'ordre du jour la politigue économigue de la France. Le succés de celle qui sera
menée dépendra pour une large part de ladhésion que hi apporteront les inmombrables acteurs de la vie économigue.
Pour en juger ils risqueront de se fier d des conceptions trop simples en un temps ou les marchés du travail, des biens et
des capitaux par leur internationalisation et leurs interférences rendent le fonctionnement de I'économie plus complexe
que jamais. C'est pourquoi je veux dire comment, @ mon avis, se posent les principaux probiémes, sans prétendre indiguer

pour autant les mesures a prendre.

Un chomage excessif est devenu, depuis plus de quinze ans,
le vice majeur de notre société par les souffrances qu'il provo-
que, le gaspillage de capacites de productions qu'il implique et

les risques que, s'il se prolongeait sans fin, il ferait courir
4 nos libertés, En atténuer les conséquences humaines par des
allocations est certes nécessaire, Mais le réduire en developpant
l'emploi serait evidemment bien préférable. Quelles sont les
itions de cela ?

Un bon partage des valeurs ajoutées

Le partage de la valeur ajoutée par chaque entreprise entre
salaires, profits et interéts est crucial. Que la part du salaire ou
celle des intéréts soit trop grande, I'avenir de l'emploi est
compromis parce que les entreprises sont incapables d'investir
assez, ou meéme empéchees de poursuivre leur activité. Des
salaires excessifs eu ¢ d leurs recettes est ce qui advint sous
l'effet du premier et du second choc pétrolier, pus de la hausse
des colits salariaux imposée en 1981, alors que la concurrence
internationale ou le contrdle des prix ne permettaient
d’augmenter & proportion les prix de vente. Des taux d'in
réels trop lourds @ supporter est ce dont nos entreprises
souffrent depuis que le ralentissement accentué de la hausse
du coit de la vie ne s'est pas accompagné d'une baisse suffisante
des inléréls nominaux.

Mais voici que la politique rigoureuse des salaires menée
depuis 1983 a restauré les marges de profit. Le moindre
endettement des entreprises, ainsi rendu ible, a atténué les
effets néfastes de taux d'intérét trop elevés. Désormais les
salaries ne devraient-ils pas éire de nouveau partie prenante
aux fruits d'une productivité en rapide progrés 7 Cela favorise-
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rait celle-ci en récompensant mieux les efforts fournis et, indirec-
tement, stimulerait Iinvestissement et l'emploi en accroissant
les débouchés intérieurs offerts 4 la production. Cependant si,
dans une économie ouverte comme la ndire, I'appareil de
Emductiun est provisoirement incapable de répondre convena-
lement 4 un supplément dé demande, le surcroit d’investisse-
ment et de consommation risque, sinon de faire monter les

ix, du moins de peser trop sur la balance des pai ts. Il
audrait que Pépargne des ges augmente smsnglmmt avec
leurs revenus, ce qui limiterait la crowssance de la consomma-
tion. Malheureusement on est loin d'en étre assuré.

Des investissements matériels, intellectuels
et scientifiques accrus

L'investissernent est ce qui permettra & l'avenir de produire
d4 moindre coiit de plus quantités de biens, et qui
correspondent mieux aux . Il doit étre matériel sous
forme de machines nouvelles, de batiments, d'infrastructures de
transport et de communication, intellectuel par plus d'education
donnée aux enfants et de formation aux adultes, scientifique
par la recherche de découvertes fondamentales et de leurs
applications. Sans quoi la croissance de la production et celle
de I'emploi sont impossibles. Leur declin est méme inévitable
alors, car I'obsolescence des équipements et des connaissances
rend les entreprises de moins en moins concurrenticlles. De
plus les producteurs de machines ayant, faute de débouchés
suffisants, souffert plus que d’autres, deviennent bientdt incapa-
bles de livrer ce qui leur serait commandé. Les établissements
d'enseignement et les centres de recherches peériclitent, par
mangue de perspectives stimulantes et de moyens, une écono-
mie appauvrie ne pouvant plus les leur fournir,

On ne saurait sortir de ce cercle vicieux sans une politique
fiscale favorable 4 ces diverses sortes d'investissements, particu-
licrement & ceux nécessaires 4 la production de biens d équipe-
ment ou consistant en recherches et en formation. Mais hormis
ceux d'une ampleur stratégique, il faut gqu'ils soient librement
choisis par ceux-la mémes, chefs d'entreprise ou collectivités
territoriales, qui sont directement au contact des réalités.
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Une productivité élevée dans Pindustrie

Plus la productivité du travail et des machines sera élevée,
plus il ¥ aura, semble-t-il, de chimeurs. A bréve échéance sans
doute ; mais 4 terme une plus forte productivité industrielle,
en réduisant les colits de production et donc les prix de vente,
peut permettre aux entreprises de se développer en conquérant
des marchés et d'embaucher. Si leurs ventes n'augmentent pas,
la baisse de leurs prix laisse aux consommateurs un pouvoir
d'achat disponible ; les débouchés d'autres biens s'en trouvent
accrus ¢f done lemploi dans les secteurs qui en produisent.

1l en va differemment pour le commerce et agriculture. Un
commerce ol la productivité est faible constitue certes une
charge nationale, qui pése sur I'industrie, car le colit de la vie
sen trouve prevé, ce qui se répercute sur les salajres. Mais
cette charge est moindre que celle qui résulterait, au cas ol la
productivité commerciale serait fortement accrue, de la destruc-
tion de certaines structures sociales qui ne sont pas sans mérites
et qui par ailleurs favorisent souvent la vente de produits
nationaux. Une agriculture qui accroitrait encore davantage la
productivité des terres, des machines et des hommes utiliserait
une plus grande quantité de produits intermédiaires, qui sont
pour une part importés, laisserait plus de terres en friches et
dépeuplerait les campagnes, Le colit social en serait élevé.

Une inflation trés modérée

Trop longtemps a prévalu en France l'idée, qui y est encore
latente, que l‘infElsTiﬂn permet d'éviter le chdmage. On avance
 l'appui qu'en allegeant le poids réel des dettes anciennes elle
bénéficie aux entreprises et que la seule perspective de sa
poursuite les encourage 4 sendetter pour investir. Il en va de
méme pour les ménages désireux de faire construire pour se
loger. On ajoute gu'elle permet d'accorder des hausses de
salaires nomnaux favorables 4 la paix sociale tout en évitant
que des salaires réels excessifs grévent les entreprises. Ces vues,
quelque cﬁgzu machiaveliques, impliquent une bonne dose de
naiveté les salariée et les préteurs. Elles ne peuvent étre
pertinentes qu'autant que la hausse du codt de la vie demeure
assez modérée pour &tre d peine perceptible et ne isse pas
destinée & se perpétuer. Sinon il est inévitable que les salariés
finissent par réclamer et obtenir que leurs gains réels soient
préservés, par des indexations ou lors de négociations, et que
les préteurs, 4 défaut dindexation du capital, exigent des
intéréts de plus en plus élevés. Pour que les « bienfaits » de
l'inflation persistent, il faut alors qu'elle s'accélére constamment,
afin de dépasser [a hausse des salaires, en dépit des délais de
plus en plus courts impartis 4 leur réajustement, et d'anticiper
celle des taux d'intérét, bien que leur inertie se réduise,

Si, au liew d'étre de plus en plus vive, la hausse rapide
des prix demeurait constante, les anticipations des agents en
annuleraient les bienfaits su &35, mais non les méfaits, car
toute hausse de leur niveau ral s'accompagne de disparités
entre eux, qui opérent des transferts de richesses injustifids et
mal supportés. Tét ou tard la hausse deviendrait saccadée et
d'ampleur incertaine. ;

En période d'inflation aucune prévision assurée, ancun caleul
economigue rationnel ne sont possibles. L'économie tout entiére
sen trouve perturbée. Elle le serait dailleurs aussi, et plus
gravement encore, par une baisse forte qui, non seulement
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déjouerait les calculs de rentabilité des producteurs, mais, en
alourdissant le poids des dettes et en transférant des richesses
des débiteurs aux créanciers, paralyserait activité. Seule une
hausse faible du niveau péneral, n'excedant jamais 3 % l'an,
peut étre bénéfique en permettant des réajustements en douceur
des prix relatifs sans que des baisses ruineuses de certains d'entre
eux soient nécessaires et en procurant un léger allégement des
dettes, acceptable par les créanciers. Mais il serait bon qu'elle
s'interrompe parfois pour conjurer le risque de son aceélération.

Tous les prélévements obligatoires utiles

Prélever d’autorité, par des impdts ou des cotisations, une
partie des ressources des entreprises, ¢’est réduire ce dont elles
disposeront pour leurs investissements. Prélever de méme une
partie des revenus des ménages, c'est risquer d'affaiblir leurs
efforts productifs. Aussi a-t-on dénonceé non sans raison les
freins 4 'activité qui en résultent et déploré I'augmentation de
ces prélévements, quasi constante depuis un siécle et particulié-
rement forte au cours des quinze derniéres années.

Il faut cependant ne pas perdre de vue leur justification, qui
est de financer des services publics et, grice aux redistributions
qu'ils permettent, de procurer des ressources 4 un grand nombre
de personnes plus ou moins démunies. Par quoi ils sont, en
méme temps qu'un instrument de justice sociale, un moven
d'amortir les fluctuations de la demande. Plutét que leur
montant, on doit mettre en question leur assiettte, dont certai-
nes modalités constituent actuellement un obstacle 4 l'emploi,
et les usages qui en sont faits. Peut-8tre conviendrait-il de s'en
remettre davantage 4 des autorités locales ou 4 des associations
agréees du soin d'utiliser ces prélévements d bon escient, Vouloir
les réduire systématiquement serait 4 la fois risquer de manguer
au devoir de solidarité nationale et se rési 4 une paupérisa-
tion de services publics essentiels. Ceux qui financent 'améliora-
tion des infrastructures ou la formation professionnelle bénéfi-
cient directernent aux entreprises.

Un budget et une balance des paiements
adaptés aux circonstances

Dans quelle megure est-il ou non souhaitable que 'ensemble
des budgets de I'Etat, des collectivités locale et de la Sécurité
sociale soit équilibré par des recettes courantes 7 Il y a toujours
un inconvénient 4 ce que I'Etat s'endette, car cela 'obligera a
operer ensuite un transfert de ressources des contribuables aux

réteurs, ce qui alourdira les préelévements obligatoires au
énéfice, non de services publics ou d'eeuvres de solidante,
mais de « rentiers ».

L'emprunt public peut néanmoins étre justific dans deux
hypothéses. Si d'importantes capacités de production sont inuti-
lisees faute d'une demande s nte de biens, une relance de
I'économie par un déficit budgétaire permettra d’accroitre le
produit national sans provoquer d'inflation 4 condition que Jes
capacités excédentaires permettent de produire précisement les
biens dont la demande se trouvera accrue. La matiére imposa-
ble augmentera, ce qui mettra fin au déficit, Mais il est douteux
que les choses puissent aujourd’hui se passer aussi bien en
France.

Lautre hypothése, qui est actuelle, est celle on les besoins
de travaux publics et de formation des hommes sont tels que,
4 vouloir les financer totalement par U'impdt, on réduirait les
ressources nettes des entreprises el des ménages au grand dam
de Tactivité et de la paix sociale. L'Etat, quoique beaucoup
plus endetté qu'il v a dix ans, P'étant encore relativement
peu en comparaison de la plupart des autres grands pays
industrialisés, une marge d'emprunt demeure disponible. Et si
lendettement n'aupmente pas sensiblement plus vite que la
valeur nominale du PNB, il ne pésera guére davantage sur les
contribuables 4 I'avenir que maintenant, a condition toutelois
que le taux de croissance devienne supérieur au taux d'intergt.
On ne doit pas méconnaitre cependant que si la capacité de




financement des entreprises et I'épargne des ménages ne suffisent
pas d couvrir 4 la fois les besoins de financement de I'économie
et ceux de I'Etat, les taux dintérét tendront 4 s'8lever et la
balance des paiements courants sera rendue déficitaire.

Dans ce pays de développement ancien qu'est la France
la balance des paiements courants devrait étre lépérement
excédentaire afin dexporter des capitaux pour financer des
investissements A I'étranger qui accroissent la puissance des
entreprises {rancaises, contribuent au développement de I'écono-
mie mondiale et constituent au dehors des avoirs rentables
prometteurs de ressources & venir, Mais actuellement un gros
effort d'équipement étant nécessaire en France, on ne doit pas
trop craindre, s besoin est, d’emprunter & l'extérieur, 4 condi-
tion que ce soit effectivement pour importer un supplément de
biens capitaux. Encore faut-ll quion ait de bonnes raisons
d'espérer que, grice i eux, un surplus de productions permette,
aprés quelque temps, dexporter plus et d'importer moins, si
bien que le gain commercial obtenu égale les intéréts dus.

Des cours de change stables et des taux d'intérét bas

Depuis soixante-dix ans le franc a subi, plus que beaucoup
d'autres monnaies, des dévaluations fréquentes et amples. Les
Frangais s'en désolent souvent, mais nombreux sont ceux
qui sen satisfont secrétement. Certains les appellent méme
périodiquement de leurs veeux, contribuant ainst & les prove-
quer. Leur arpumentation est simple: quand le commerce
extérieur se révéle trop déficitaire et que Pactivité économique
en souffre, il suffit de laisser baisser le cours du franc pour
que les produits frangais retrouvent une bonne compétitivite,

Il est vrai que lorsque des circonstances extérieurss ou des}
imprudences intérieures ont fait que le franc se trouve étre
grandement surévalug, 1l nest d'autre reméde que de le déva-
Iuer. Mais voir en des dévaluations fréquentes un bon moyen
d'accélérer la croissance est méconnaitre les enchalnements
permicieux qui en résultent. Linflation est relancée par la
hausse des prix des produits importés et par les revendications
salariales en résultant, En dépit de contréles des prix ou des
salaires, qui enpendrent des distorsions arbitraires de revenus
et souvent des troubles sociaux, elle détériore 4 nouveau la
competitivite, De plus la perspective de dévaluations altére
I'état desprit des chefs d'entreprise, qui pensent pouvoir se
dispenser de réduire Jeurs cotits et d’améliorer leurs produits,
dans 'attente d'un cours de change plus favorable.

A quoi sajoutent des effets maléfiques sur les taux dintérdt,
Les capitaux sont encling 4 fuir un pays dont la monnaie
parait vouée i se déprécier tHt ou tard: leurs détenteurs
n'acceptent de conserver des créances dans ce pavs que s
Iintérét requ est assez élevé pour compenser le risque de
dépréciation du capital. La difference de taux d'intérét dont
souffre actuellement "économie frangaise par rapport 4 presque
tous ses concurrents n'a pas d'autre cause que notre propension,
trop connue, 4 dévaluer. Afin de réduire ce grave handicap,
puis le faire disparaitre avec le temps, une volonté affirm
d'éviter toute nouvelle dépréciation du frane, et qui soit rendue
crédible grice 4 une maeﬁrise des coiits de production, serait
nécessaire.

Il n'est pas siir néanmoins qu'on parvienne & égaliser les
taux d'mterét dans le cadre actuel du Systéme monétaire
européen, en raison de I'état déplorable des relations financiéres
et monétaires mondiales, La balance des paiement courants
des Etats-Unis étant devenue fortement déficitaire, le cours du
dollar, bien qu'aucune disparité internationale de prix ne justifie
sa depreciation, n'est préservé d'une accentuation de sa baisse
que un flux de capitaux, principalement japonais, venant
se placer aux Etats-Unis, 11 demeure néanmoins la principale
monnaie de réglement et de réserve dans le monde, mais non
sans que, de temps 4 autre, des capitaux flottants inquiets
aillent chercher refuge en mark ou en yen, ce qui tend a faire
monter ces monnaies. Pour que le {rane, accroché au mark
par le SME, suive le mouvement, une hausse des taux d'intérét
en France, bien que nocive, est alors nécessaire, 11 n’en faut
pas conclure & une sortie du franc du SME, qui le jetterait
dans une aventure inévitablement inflationniste, ‘Lzuh: l'institu-

tion d'une monnaie commune fusionnant le franc avec le mark
et d'autres monnaies européennes serait propre d résoudre le
probléme. Car cest alors sur 'ECU, non plus simple unité de
compte mais devenu une vraie monnaie, avant pouvoir libéra-
toire, que se porteraient les capitaux fuyant le dollar. Si, comme
il devrait, une baisse des taux d'intérét des préts libellés en
ECU en résultait, elle bénéficierait uniformément & tous les
pays ayant adopté cette monnaie européenne 'V,

Une confiance en une croissance plus rapide

A considérer la rapidité des découvertes techniques en cours,
les progrés de productivité potentiels et les économies de
matiéres premiéres qui en résultent, on a tout hieu de penser
que le monde en général et les pays riches en particulier
disposent des movens matériels d'accélerer leurs croissances. Ils
devraient pouvoir rejoindre et méme dépasser celles observées
en Europe occidentale et au Japon pendant vingt<ing ans
aprés la seconde guerre mondiale, qui furent de 4 4 9% Tan
selon les pays. Clest la seule voie qui permetirait de ramener
le chémage 4 des taux d'environ 3 % de la population active,
comme en ce temps-la, Quelques pénuries de matiéres premidéres
et de main-d'euvre qualifie apparaitraient, mais auxquelles
on pourrait remédier en recourant 4 des substituts pour les
unes, 4 des actions de formation accélérée pour les autres.

Cela impliquerait que tous les acteurs de la vie économique
acceptent de s'adapter vite aux nombreux changements d’acti-
vite et de conditions de vie que tout développement rapide
comporte. Cest affaire d'explications données et répétées, de
concertations jamais abandonnées, de perspectives encoura-
geantes traceées au sein des entreprises et d'organismes locaux,
régionaux et nationaux. Il faudrait aussi que soient levés
nombre d'obstacles réglementaires et fiscaux a la mobilité des
facteurs de production.

A supposer cela fait, on ne peut se remettre du soin de
résoudre les problémes que pose la bonne marche de 1'économie
au seul jeu des marchés, quand bien méme la liberté de leur
fonctionnement est le moyen que se réalisent, d'instant en
instant et & longueur d'année, la multitude dadaptations des
prix et des quantités sans lesquelles toute croissance s'enraye,
L’Etat se doit de veiller 4 ce que les adaptations spontanées
demeurent compatibles entre elles et avec lintérét général
Tiche de tous les jours, difficile, qui demande beaucoup de
compétence et d'indépendance.

Mon moins nécessaire est une vision d'ensemble, 4 long
terme, des raisons d'étre et des exipences de la croissance
souhaitée. Elle ne peut étre élaborée convenablement gque
par la confrontation d'idées, d'analyses prospectives et de
propositions émanant de personnalités trés diverses et rendues
accessibles et intelligibles au plus grand nombre possible de
citovens, Mais pour que cette wvision puisse réconforter les
esprits, mobiliser les volontés et orienter les actions, elle doit
étre cautionnée par I'Etat, Clest 4 ses dirigeants qu'il incombe
de s'engager 4 rendre ce projet de société possible, en sachant
que face aux vents contraires, la durée et I'obstination sont les
conditions du succés.

Tout cela ne powra s'accomplir de la meilleure fagon dans
le cadre dune France peuplée seulement de cinguante-
cing millions d'habitants dont I'économie est ouverte 4 tous
vents. Certes beaucoup dépend de ce que nous saurons y
faire ', Mais il est clair que l'efficacité de la plupart des actions
a mener sera plus grande si elle sinscrit dans une politique
économique européenne, 4 la détermination de laguelle la
France ait sa juste part. L'Europe des douze offre des
ressources en hommes, en savoirs et en capitaux qui, si elles se
fructifiaient mutuellement, 4 'abr d'une protection douaniére
moderée, en feraient I'égale en puissance des Etats-Unis. Et si
I'Europe, ainsi confortée, s'accordait avec les Etats-Unis et le
Japon pour conduire ensemble une politique cohérente de
développement mondial, que de bienfaits en résulteraient !

Jean-Marcel JEANNENEY




UN PLAN POUR LE DESENDETTEMENT
DES PAYS EN DEVELOPPEMENT
La crise de la dette des pays en développement (PED) entre dans sa septitme année. Entre lexigence de remboursement des

créanciers et l'aspiration au moratoire des populations, épuisées par une décennic d'austérité, un fmmense vide s'est créé, que les
resporsables des parties concernées n'ont su combler, se contentant de reporter sur les générations futures la responsabilité de trancher

ce nienwd qui dirangle wn gueart de humanité,

Ce texte définit les contours de l'impasse actuelle pour mieux cerner tout d'abord les obstacles réels & un désendettement rapide et
généralisé, indiguer ensuite une vole possible et créaﬁ'bfyw les surmonter. Son titre peut paraitre ambitienx, Mais devant Uirgence

lambition esi nécessaive : elle n'est que l'autre face

la volonsé, Et st Pon w'a pas la nafveré de croive que les réponses & ce

probléme puissent étre autres que politiques, au moins est-il souhaitable de préciser ce qu'll est possible de faire, & quel codt et pour

guely bénéfices.

A force de vouloir expliquer le passé, les économistes ont trop souvent renoncé a préparer I'avenir. A force de considérer la sphére
des décisions comme relevant d'une autre discipline, ils ont trop souvent renoncé & éclairer le champ des possibles. A force d'affirmer,
par prétention scientifique, leur extériorité par rapport & lewr objer d'étude, ils ont trop souvent renonee & toute prise sur le véel Il

A'est gue tenips de prendre nos responsabiliiés,

Six ans aprés le déclenchement de la crise mexicaine, en
fﬁt 1982, le fardeau de la de:it% exteﬂr_jl:;jre mﬁlmd'entramw

croissance économique et d'hypothéquer eveloppement
de la plupart des nations du Tiers Monde, Provoquant des
déséquilibres sociaux intolérables dans les payvs débiteurs, cette
situation est aussi préjudiciable aux pays industrialisés et conti-
nue de fragiliser le systéme financier international. Le manque
4 gagner en termes d'emplois qui résulte pour les pays du
Nord de la contraction des débouchés au Sud est évident
Quant aux répercussions financiéres, économiques et politiques
d'un moratoire déclaré unilatéralement et conjointement par
les grandes nations débitrices du Tiers Monde, elles sont tout
simplement incalculables,

La gestion de la crise de la dette a été jusqu'ici passive

Au cours des six derniéres années la communauté financiére
internationale et les gouvernements des }n}fs du Nord comme
du Sud ne sont restés inactifs. Ils ont su faire face
aux problémes de liquidité les plus urgents en 1982-1983 et
rééchelonner les dettes sur des périodes longues d partir de
1984, Un pas supplémentaire &tait franchi en octobre 1985, les
pays créanciers reconnaissant, par la voie du secrétaire d'Etat
américain au Trésor, James Baker, le caractére néfaste des
politiques d'ajustement récessif et la nécessité d'un retour a la
croissance des pays débiteurs pour viabiliser & court terme et
credibiliser 4 long terme le remboursement de la dette. Les
banques commerciales étaient dés lors invitées & accorder de
nouveaux credits — 20 milliards de dollars en trois ans —
pour soutenir la reprise de l'activité dans les pays débiteurs.
Ces orientations et aménagemenis ne touchaient pas cependant
au ceur du probléme qui concerne 4 la fois

— la charge exorbitante des interéts intégralement supportée
par les pays débiteurs au prix d'une aggravation sans précédent
de leurs déséquilibres internes : endettement intérieur du secteur
public, accélération de 'inflation, regression de l'investissement
productif, désindustrialisation de certains pays el paupérisation
absolue de larges couches des populations concernées ;

— la réduction des stocks de dettes extérieures : lencours
de la dette & long terme vis-d-vis du secteur bancaire, non
affecté par la restructuration des écheanciers d’amortissement
du principal, a é& multiplié par deux entre 1981 et 1987 en
dollars courants ® sous ['effet des refinancements contraints
d'une partic des charges d'intérét, de loctroi de nouveaux
crédits, 4 un rythme ralenti il est vrai, et des fluctuations des
taux de change.

L&chec du plan Baker, manifeste en 1986 et 1987, est
largement imputable aux réticences des bangues — fort com-
prehensibles au demeurant — 4 accroitre leurs créances sur
des pavs dont la solvabilite parait compromise. Sur le fond ce
plan proposait de réduire Jes tranferts népatifs ' de ressources
supportés par les pays débiteurs en augmentant les encours de
dette plutdt quen diminuant la charge du service de la dette,
Il témoignait ainsi d'une confiance sans doute excessive dans
lamélioration de l'environnement international et dans le
redressement de la capacité d'exportation des pays les plus
endetiés. La situation se compliqua encore un peu plus en

1986 avec l'effondrement du dpnx du peétrole qui accroissait
considérablement les besoins de financement de certains pays
exportateurs de pétrole — Mexique, Nigeria, Egypte, etc. —
tandis que les programmes de stabilisation hétérodoxe mis en
ceuvre en Argentine et au Brésil — plan Austral, plan Cru-
zado — butaient sur la contrainte extérieure .

La solution des créanciers : la conversion en actions

Confrontées au durcissement des positions des pays débi-
teurs, qui culminait en féveer 1987 avec la déclaration par le
Brésil d'un moratoire partiel sur les intéréts de sa dette exté-
rieure 4 long terme, les banques commerciales décidérent d’ac-
centuer leur politique de désengagement financier des pays a

jrsque. Jusqu'ici elles se contentaient de limiter I'octroi de

nouveaux crédits et de refinancer le principal échu chaque
fois que cela était nécessaire. Désormais elles cherchent 4 se
débarrasser de leurs créances douteuses en les cédant sur le
marché secondaire & un prix trés inféreur 4 leur valeur faciale,
La décote observée sur ce marché se forme en fonction de
I'offre et de la demande de créances sur les pavs débiteurs.
L'offre est elle-méme limitee Er le niveau des provisions
effectuées par les banques sur les créances qu'elles n'espérent
plus recouvrir , L'offre est également réduite par importance
de la décote qui résulte de la faiblesse de la demande de
créances, Celle-ci peut provenir d'autres banques, soucieuses
de réaménager leur portefenille de créances douteuses, ce qui
suppose que leur appréciation du risque-pays n'est pas la méme
que celle des banques qui cédent les créances. Elle peut aussi
emaner d'investisseurs intéressés par l'acquisition 4 un prix
dévalué d'un droit d'investissement dans les pays debiteurs.
Dans ce dernier cas l'agent investisseur, une firme multinatio-
nale par exemple, acquiert, 4 un prix de 40 si la décote est de
60 %, un droit dinvestissement de 100 (valeur faciale de [a

1 A gitre d'illustration les marchés dimportations de produits manu-

facturés de lensemble des pays en développement ont régress: en

volume de 1% par an entre 1980 et 1937 tandis qu'ils progressaient

de 10% par an entee 1972 et 1979,

B Ta dette 4 long terme est la dette & plus d'un an. Au cours de la

méme période Pencours de la detie totale, c'est-d-dire ¥ compris la

dette & court terme et la detie auprés des m%'m.ismas internationaux et
des gouvernements Srangers, est passé de 750 & 1 200 milliards dollars,
cf, Banque Mondiale, World Debt Tables.

¢ Log transferts nets de ressources sont définis par la différence entre

le flux met de financements requs de l'extéricur et kes inténéts versés sur

la dette extérieure. Dhans les années soixante el soixante-dix, os
transferts Gtaient positifs pour ks PED, ce qui correspond 4 une
situation normale, ces pays ayant besoin de ressources extéreures pour
financer un volume croissant d'investissements en dépit dune épargne
nationale limitée. Ces transferts sont devenus négatifs pour les 17 pays
les plus endettés en 1983 et dépassaient 3 % de leur PNB en 1986, Cf.

Banque Mondiale, World Debt Tables.

U Poipr une analvse des causes de I'éches du plan Cruzado, voir

Jacques Adda, Brésil, la quadrature du cercle, Revwe de 'OFCE,

1° 21, eclobre 1987, el Brésil, de Uinflation inertielle & Uhyperinflation,

Problémes d dmérigue laviee, n° 87, 17 trimestre 1988,

B 1'offre se limite ainsi elle-méme: plus les banques provisionnent,
lus elles peuvent céder de créances sur le marche. L'élasticité-prix de
a demande étant reduite, la décote s"accroit ainsi rapidement, incitant

les banques & constituer de nouvelles provisions pour fenir compte de

la valeur reelle des créances, Le seul moven pour elles de (rener oo

processus est de riduire volontairement leur offre de créances.




1. Décote des créances bancaires sir le marché secondaive

En pourcentage de ln valeur faciale des eréances

2. Provisions effectuées par les bangues sur les créances
sur ' Amérique latine

Juin 1986 Juin 1987 | Septembre 1987
Cote-d Tvoire 26 38 40
Chili M il 42
Philippines 41 il 41
Venezuela 24 0 47
Mexique 40 44 53
Brésil 25 Kl al
Argentine £l 53 63
Equateur kL] 51 &l
Migeria 45 71 75
Bolivie 94 91 91

Source : Banque Mondiale, World Debt Tables, vol. [, 1987-1984

créance) gu'il pourra échanger contre de la monnaie locale
auprés de la bangue centrale du pays débiteur moyennant
destruction de la creance.

Ce marché, encore embryonnaire en 1985, s'est développé
en 1986 avec la montée en régime du programme chilien de
conversion de dettes en actions. I a connu un essor important
en 1987 4 la suite du moratoire brésilien et de la réaction des
grandes banques américaines qui ont massivement accrli leurs
provisions pour créances douteuses au printemps 1987, Le
volurme des transactions sur le marché secondaire a ainsi atteint
12 4 15 milliards de dollars en 1987, soit le double du niveau
de 1986 ", Cependant seule une fraction de ces transactions

aboutit 4 des anmulations définitives de créances, le reste |
correspondant 4 des échanges entre banques. On estime ainsi

gu'en trois ans la conversion effective de dettes en actions a
atteint pour l'ensemble des PED 10 milliards de dollars, le
Chili et le Mexigue #ant les pays actifs dans ce domaine ™,

Par rapport aux modes antérieurs de gestion de la crise de
la dette la technique de la conversion de dettes en actions
présente des avantages certains. Elle a la faveur des banques,
stimule investissement étranger dans les pays débiteurs et
autorise un désendettement effectif qui réduit directement le
service de la dette. Elle comporte toutefois des limites et des
inconvénients importants. Elle ne peut d'abord porter que sur
des montants limités : 2, 3, 4 milliards de dollars par an, c'est

au regard des quelque 500 milliards de dollars de dettes &
ong terme des PED vis-d-vis des seules banques commerciales,
Mléme 31 d'autres débiteurs adoptent des programmes similaires
de conversion les opportunités de rachat d'entreprises ou de
prises de participation dans les PED ne permettront d'absorber
qu'une petite partie de cette masse volumineuse de dettes ¥,
De nombreux pays débiteurs sont en outre réticents par rapport
4 une pratique qui n'autorise leur désendettement qu'an prix
du bradage du patrimoine productif national qu'ils ont eu tant
de mal d constituer au cours des décennies précédentes. Ils
acceptent difficilement que la decote, qui permet de mesurer
sur le marché secondaire la valeur réelle des dettes, profite aux
investisseurs étrangers au beu de servir de base pour une
réévaluation de leurs dettes,

La solution des débiteurs : la conversion en obligations

Face 4 la solution des bangues les principaux pays débiteurs
n'ont pas tardé 4 développer leur propre conception d'un
processus de deésendettement qui, par opposition aux conver-
sions de dettes en actions, pourrait s'appliquer sur une
echelle. L'idée, exprimée la premiére fois en septembre 1947
par 'ancien ministre bresilien des finances, Luiz Bresser-Pereira,
consiste 4 converlir la dette en obligations i taux fixe, émises
d une valeur proche de celle a laquelle s'échangent les créances
bancaires sur le marché secondaire. L'objectil’ explicite est la
captation par les pays endettés de la décote établie par le
marché, L'argumentation sur ce point est puissante : en provi-
sionnant 4 hauteur de 23 % en moyenne leurs créances sur les
PED, les banques — qui ont, pour ce faire, dii amputer leurs
profits — ont reconnu le caractére fictif de l'inscription dans

. 090909090

Provisions En cours Valeur des
de créances provisions
sur IAmérigue en 1987
lating en Mds £
1984 1987 en Mds &
Etats-Unis 30 2025 U 76 15-19
Japon it 5% a0 1.5
Royaume-Uni 5% 25% 29 7
France 0%  40% 21 £3
RFA 0%  50% 18 9
Canada 3% 40% 17 T
Suisse 0% 4% 7 K]

Source - Financial Times du 22 janvier 1988

leurs bilans des créances 4 leur valeur faciale. Pourquoi ne pas
dés lors ajuster la charpe de la dette des pays débiteurs 4 la
valeur réelle des créances? En d'autres termes pourquoi les
pays débiteurs devraient-ils continuer d paver l'intégralite des
intéréts sur des titres que les banques évaluent 4 une fraction
de leur valeur faciale et dont elles s'accordent & penser qu'ils
ne seront jamais remboursés 7

La proposition brésilienne prévoyait une conversion obliga-
toire d'une partie de la dette du Brésil en obligations. Elle a
&6 rejetée par les banques qui n'acceptent de négocier que sur
une base volontaire, L'idée a pourtant été reprise & I'occasion
du montage financier élaboré par le gouvernement mexicain
avec l'appui de la Bangue Morgan au début de 1988, Le
principe du montage differe de I'offre brésilienne en ce que les
banques définissent elles-mémes le volume des créances quielles
acceptent de convertir en obligations et le taux de cette conver-
sion, cest-d-dire la décote qu'elles consentent sur les créances
converties, Deux autres concessions de taille sont faites aux
bangues : le taux d'intérét versé sur les obligations est le taux
du marché, soit 9% environ au moment ot 'opération fut
réalisée ; les titres émis par le gouvernement mexicain présentent
la garantie du Trésor américain, ce qui signifie que le Mexique
souscrit des bons du Trésor ameéricain & coupon zéro 4 hauteur
de l'offre de souscription d'obligations mexicaines par les ban-
ques. Le colt de 'opération pour le Mexique correspond 4
lachat des bons du Trésor américain qu'il finance en tirant
sur ses réserves de change. Les intéréts n'étant pergus qu'd la
date d'échéance des bons, soit vingt ans plus tard, I'émission
de 10 milliards de dollars d'obligations mexicaines garanties
supposait une mise de fonds initiale du Mexique de 1,9 milliard.

Dans la pratique, une centaine seulement des six cents
banques créanciéres du Mexique ont proposé de convertir
3,7 milliards de dollars de créances en 2.6 milliards de dollars
d'obligations avec une décote moyenne de 30 %. Le résultat
fut done trés décevanl pour le Mexique qui a dii debourser
500 millions de dollars pour acquérir la contre-valeur en hons
du Trésor américain, réalisant ainsi en vingt ans une économie
de 2.6 milliards sur les versements d'intéréts et de 1,1 milliard
sur l'amortissement du capital, soil respectivement 130 et
33 millions de dollars par an.

L'échec relatif de cette opération résulte de ses caractéristi-
ques propres : la conversion s'effectuant sur une base volontaire
et anonyme, les banques sont incitées d limiter la décote quelles

6 Cf, Finangiad Times du 2 décembre 1987,

'-'-';ﬁgf'. Conjoncture, Bulletin mensuel de la Banque Paribas, décembre
1957,

A titre d'exemple la valeur de l'epsemble des actifs productils du
secteur prive chilien séléve 4 10 a 12 milliards de dollars, & comparer
aux 15 milliards de dollars de detle extérienre & long terme du Chili
auprés du seul secteur bancaive; of F. Garces, Comentarios sobre
conversiones de deuda externa en Chile, Boletin Mensual del Banco
central de Chile, Santiago, avel 1987, cité par K. Ffrench Davis,
Conversiones de pagares de la deoda externa de Chile, CIEPLAMN,
décembre 1987, & paraitre dans Problémes " Amérigue Latine,




offtent par rapport 4 celle &tablie par le marché. A la différence
d'une cession de sur le marché secondaire, la conver-
sion en obligations maintient les banques dans une position
creditrice vis-a-vis des PED. Elles ont donc tout intérét i
limiter les pertes et & exiger le maximum de paranties. La
solution proposée par la Bangque Morgan est certes rassurante
pour les banquiers mais la garantie américaine ne porte que
sur le principal, non sur le paiement des intéréts, Cette garantie
@ en outre un prix gui limite I'amlplm des conversions possibles
et que ne peuvent acquitter la plupart des pays débiteurs dont
les réserves de change sont souvent réduites.

Sortir de Vimpasse

Ce rappel des modes de gestion financiére de la crise de la
dette et des solutions apparues pour amorcer un processus de
désendettement était nécessaire pour cerner les contours de la
situation acluelle et identifier les obstacles 4 un traitement
global du probléme.

D'un cdté limpasse semble totale: linterruption depuis
maintenant prés de quatre ans des financements extérieurs nets
maintient les pEIF'S débiteurs dans 'obligation de dégager des
excedents massifs de balance commerciale pour assurer le
paiement des intéréts de leur dette. Ces excédents sont obtenus
pour une large part grice 4 des restrictions quantitatives aux
importations qu limitent les débouchés pour les pays du Nord
et/ou des subventions aux exportations ou des dévaluations
compelitives qui exacerbent la concurrence sur les marchés des
pays industrialisés. Les solutions proposées par les banques et
par les pays débiteurs sont soit refusées par I'une des parties,
soit de portée extrémement limitée. Plus que jamais le face-d-
face entre eréanciers et débiteurs parait stérile et donc dangereux
car pouvant déboucher sur une radicalisation des PED.

Et pourtant les possibilités dapporter une solution sérieuse
an probléme par une résorption rapide des stocks de dettes
nont jamais &2 aussi prandes. Deux points sont ici essentiels |
I'ampleur des provisions déjd constituées par les bangues, qui
dépassaient 70 milliards de dollars 4 la fin de 1987 ; le formida-
ble levier de désendettement offert par le niveau des décotes
sur le marché secondaire.

Comment utiliser ce levier 7 Cette question peut étre scindee
en deux. Comment faire en sorte que la décote consentie par
les banques bénéficie aux pays débiteurs et non 4 des agents
privés atlirés par des opportunités de gain facile 7 Comment
susciter le développement du marché secondaire, autrement dit
comment stimuler la demande de créances de fagon & ce
que I'offre de créances ne soit pas découragée par le niveau
excessivernent éleve des décotes ?

Ces guestions n'admettent gqu'une réponse ;. Uintervention sur
le marché dun tievs, dwn organisme international officiel, dont
P'action consisterait ¢ racheter au prix du marché les créances
offeries par les banques et & lex convertir en obligations a lewr
valeur f!;{'qur'ﬂ'ffm?.

Supposons que le FMI soit le tiers en question et qu'il
dispose de ressources spécifiques 4 cette fin. Appelons Fonds
d'investissement et de placement (FIP) 'agence speécialisée du
FMI qui intervient sur le marché secondaire des créances et
admetions quielle soit dotée la premiére année de 10 milliards
de dollars. Nous examinerons plus loin les modalités possibles
de son financement. Le mécanisme est le suivant : le FIP se
porte acquéreur sur le marché des créances offertes par les
bangues & hauteur du capital dont 1 dispose. 5i la décote
moyenne sur le marché est de 60 %, le FIP peut ainsi racheter
au prix de 10 milliards des créances dont la valeur faciale
s¢léve 4 25 milliards, Les titres ainsi acquis sont convertis en
obligations & leur valeur d’achat portant un taux dintérét fixe,
Bilan de l'opération : l'endettement des pays dont les dettes
ont é1¢ rachetées a diminué de 15 milliards de dollars ; le FIP
a investi 10 milliards et il dispose d'un portefeuille de titres
dune valeur de [0 milliards. Il 'y a pas ici dargent placé 4
fonds perdus @ il ¥ a simplement prise en charge du risque de
non-remboursement des dettes par un organisme international,
risque fortement réduit par la dévalorisation des dettes devenue
effective grice 4 l'intervention du FIP.

Plusieurs remarques doivent étre faites 4 ce stade :

1* Quelles créances le FIP doit-il racheter 7 La question est
délicate puisqu'elle conduit & choisir, parmi les pays débiteurs,
ceux qui vont les premiers bénéficier de la dévalorisation des
dettes. 11 faut icl une régle de gestion claire qui permette 4 la
fois de maximiser Pefficacité des interventions du FIP tout en
favorisant les pays qui sont dans la situation la plus critique.
La réponse est simple. Cette régle est fournie par le marche
lui-méme : elle consiste 4 acheter de fagon prioritaire les créan-
ces qui présentent la plus forte décote. La portée de D'action
du FIP est ainsi amplifi‘e au maximum : si le FIP achéte
d'abord les créances dont la décote atteint 90 %, puis celles
dont la décote atteint 80 % et ainsi de suite, de sorte que son
portefenille de créances soit acquis 4 20 % de sa valeur faciale
en moyenne, le volume de ses interventions portera sur 50 mil-
liards de créances et le désendettement correspondant des pays
concernés sera de 40 milliards,

X Llaction du FIP ne va-t-elle pas épuiser rapidement l'offre
existante de créances au point de provogquer une remontée rapide
de lewrs cours sur le marché secondaive, autrement dit une
réduction des décotes? On peul, sans grand risque de se
tromper, répondre par la négative 4 cette question. L'offre de
créances sur le marché secondaire a été jusqu'ici trés inférieure
d ce gu'autorise le niveau des provisions déji constituées par
les bangues ™, Elle était découragée par la faiblesse méme de
la demande. L'intervention du FIP, précisément parce qu'elle
aura pour effet, dans un premier temps, de soutenir les cours
de certaines créances, incitera les banques d se débarrasser d'un
volume croissant de créances, ce qui maintiendra les cours d
un niveau relativement bas, A plus long terme, disons 4 horizon
de cing ans s le rythme des achats du FIP est maintenu autour
de 10 milliards par an, les cours des créances remonteront
assurément. Mais cela signifiera que la ption du sque
par les banques aura considérgblement évolué, autrement dit
que le désendettement effectif aura permis une amélioration
sensible de la situation des pays débiteurs. Les interventions
du FIP pourront alors étre ralenties.

39 Powrquoi trangformer les créances en obligations d laux
fixes ? La réponse est ici dictée par l'expérience historique
récente l’emtmnent 4 taux d'intérét variables auprés des
banques privies s'est développé de fagon spectaculaire dans les
années soixante-dix 4 une époque ol les taux dlintérét réels
etaient, quelle que soit la fagon dont on les caleule, extrémement
bas, voire négatifs ", Ces taux ont atteint des niveaux exiraor-
dinairement élevés dans les années quatre-vingt, la montée des
taux d'intérét nominaux provoquée par le durcissement de la
Eoliti ue monétaire améncaine d partir de 1979 se conjuguant

leffondrement des cours des produits de base sur les marchés
internationaux, Cette conjonction d'éléments défavorables,
difficilement prévisibles et parfaitement indépendants de la
volonté des pays débiteurs, est pour une bonne part & l'origine
du déclenchement de la crise de la dette. Il convient d'éviter
qu'elle ne se reproduse.

40 A guel niveau fixer le toux d'inérét des mouveanx titres 7
Un taux d'intérét inferieur au taux actuel du marche est
envisageable, Un taux de 5 % par m%e se traduirail pour
le FIP par un coiit dopportunite de millions de dollars
par an pour un portefewlle de 10 milliards, ce qui n'est pas
considérable si l'on rapporte ce chiffre au montant de aide
publique au développement global des pays de 'OCDE, qui
approche actuellement 40 milliards de dollars. On peut toutefois
considérer que si les pays industrialisés étaient disposes d
accroitre ainsi le volume de leur aide publique de 1 %, ces
ressources supplémentaires devraient étre prioritairement consa-
crées aux pays les plus pauvres de la planéte, qui sont précisé-
ment ceux dont la dette vis-i-vis du systéme bancaire prive est
la plus limitée. Nous reviendrons sur le cas de ces pays plus
loin. En ce qui concerne les dettes rachetées par le FIP au
secteur bancaire la solution la plus simple est de les transformer
en obligations au taux du marché au moment ou la conversion
est effectuée. Le colt de Vopération pour le FIP est ainsi nul,
la constitution d'un portefeuille de créances sur les PEDY ne
comportant pas de colt d'opportunité par rapport d "achat
de bons du Trésor améreain. Le risque de perte en capital —
en dehors du risque de non-remboursement, fortement réduit,



on I'a vu = nlexiste pas, la valeur des titres restant fixe. Le
risque de change subsiste mais il est équivalent 4 celui qui
résulterait de tout autre placement en dollars.

5 Quel serait le gain pour les pays dont les dettes seraient
aingi reduites 7 L'économie sur les mierdls versés par ces pays
varie en fonction directe de la décote des eréances acquises par
le FIP. Le taux dintérét effectivement supporteé par ces pays
actuellement est en effet de Nordre de 9 %, soit 7,5 % de taux
d'intérét sur le marche de 'euredollar 4 six mois de Londres
auxquels g'ajoutent commissions bancaires et marges de risque
de 1,3 point en moyenne, Pour une décote de 80 % — cas
sans doute le plus favorable — Péconomie sur les seuls intéréls
versés séléve 4 3,6 milliards de dollars environ la premiére
année, Si la décote est de 70 % D'économie dépasse legérement
2 milliards. Rappelons que les intéréts versés par l'ensemble
des débiteurs du Tiers Monde sur la dette bancaire 4 long
terme s'élevait en 1987 4 33 milliards de dollars dont 20 pour
les quinze pays retenus par le plan Baker ). A ces économies
sur les intéréts payes s'ajoute la réduction des charges d’amortis-
sement du principal. Pour un rythme d’amortissement moyen
de 10 % lan, I'économie sur le principal rembourse s'éléve 4
4 milliards de dollars dans le cas d'une décote de 80 %, 4
2,3 milliards par an si la décote est de 70 %, etc.

6° Reste lo question du financement du FIP : e trouver
10 milliards de dollars pour commencer ? Conmment ensuite faire
en sorte gue les ressources de ce fonds soient régulidrement
reconstituées ?

Fixons d'abord 'objectif : avec un apport de 10 milliards de
dollars, renouveld chaque année, le levier de désendettement
exposé ci-dessus autoriserait, pour une décote moyenne des
creances de Nordre des deux tiers, un désendetternent vis-d-vis
du secteur bancaire de 100 milliards de dollars en cing ans et
une reduction cumulée du service de la dette, par rapport a
ce qui aurait normalement dii étre payé, d'une soixantaine
de milliards. Avec une décote moyenne de 75 %, le désendette-
ment en cing ans atteindrait 150 milliards et la réduction
cumulée du service de la dette 85 milliards,

Oh trouver ces 10 milliards ? Le point essentiel ici est qu'il
s'agit de placements, portant intérét, et non d'aide. La question
est donc : quels agents économiques dans le monde aujourd hui
pourraient placer des ressources excédentaires dans un orga-
nisme de ce type? L'état actuel des relations économiques
et financiéres internationales permet d'entrevoir facilement la
réponse : au déséquilibre financier Nord-Sud s'est ajouté depuis
le début de la décennie un déséquilibre financier Nord-Nord,
tout aussi difficile 4 pérer et inquifétant pour 'avenir. Les
excédents commerciaux et courants accumulés par le Japon et
la RFA notamment sont considérables, Les réserves de change
de ces pays ne cessent de s'accroilre sous Ueffet de leurs efforts
en vue de stabiliser le dollar ou tout au moins de freiner sa
chute. Ces excedents ont &té Elsqu'ic{ recyclés — faute d'alterna-
tive attrayante — wvers les Etats-Unis ol ils sont placés sous
forme de bons du Trésor, ce qui permet 4 ce pays de maintenir

™ Le taus de provisionnement moven des créances détenues par les
bangues sur les PED '%léve & 25 %. L'encours des créances bancaires
sur l'ensemble des PED dépasse 500 milliards de dollars donl la moitie
environ sur les pays d'Amérique latine,

19 La fagon la plus correcte d'estimer cos taus récls pour les PED
consiste & déduire des taux d'intérét nominaux Je taux d'accroissement
de leurs prix & l'exportation, Les valeurs unitaires en dollars des
exportations des PEDY non exportateurs de pétrole augmentaient de
10 % par an cn movenne entre 1969 et 1978, Elles ont baissé de 3 %
par an en moyenne entre 1981 et 1986, Le taux d'intérét moven sur le
marché de l'evrodollar s'clevait 4 7.8 % au cours de la premiére
periode. 11 atteignait 11 % en moyenne au cours de la seconde période,
& FEJ;-S'IL_ World Economic Outlook el Statistiques financiéres interna-
tionales.

U Dionnées extraites des World Debt Tahbles, publites par la Bangue
Mondiale, Les 15 pavs en gquestion sont PArgentine, la Belivie, le
Brésil, le Chili, la Colombie, la Cote-d'Tvoire, lEquateur, le Mexique,
ke Maros, le Nigera, le Pérouw, les Philippines, MUrnguay, le Veneruela
el la Yougoslive,

U3 Sur 36 PMA, 26 sont des pavs d'Afrique sub-saharienne, un seul
est d"Amérique (Hafi) et 9, dont 'Afghanistan, le Bengladesh, le Laos
et les deux Yeémen, sont des pays asialiques,

un niveau de dépense supéricur 4 c¢ que nécessiterail une
résorption plus rapide de son déficit extérieur.

En 1987 les excedents courants du Japon et de [a RFA ont
atteint respectivernent 87 et 44 milliards de dollars. Au cours
des trois derniéres années, le cumul des excédents de ces deux
pays s'est éleve 4 320 milliards de dollars. If suffirair powr que
le FIP soit convenablement alimenté chagque année de fixer la
régle suivante o toute bangue centrale d’un pays dont la balance
courante est excédentaire est tenue de placer 'équivalent en
dollars de 5 % de son excédent courant au FIP. Toute banque
centrale désireuse par ailleurs de placer une partie de ses réserves
au FIP serait naturellement libre de le faire. L'application de
celte régle en 1988, au vu des soldes courants des seuls pays
de 'OCDE et des quatre NPI asiatiques pour année 1987,
aurait permis de mobiliser 9 milliards de dollars environ,

Le coiit d’opportunité pour les pays excédentaires est nul.
La contnibution de ce dispositif 4 la résorption des déséquilibres
financiers internationaux est double : en restreignant, de fagon
trés limitée, le recyelage de leurs surplus vers les Etats-Unis, les
pays excédentaires exercent une pression discréte sur I'économie
ameéricaine pour une réduction de sa demande intérieure ; en
réduisant de fagon considérable le service de la dette des PED,
ce dispositif’ rend possible la nécessaire reprise de investisse-
ment, et donc des importations, de ces payvs, ce qui stimule
I'activité internationale, en particulier les exportations des
Erats-Unis vers I"Amérique latine.

Au total, une simple diversification du portefeuille dobliga-
tions des bangues centrales des pays excédentaires permettrait,
sans pertes, de réduire en cing ans l'encours de la dette d long
terme des PED wvis-d-vis des bangues commerciales dans une
proportion allant d’un tiers 4 la moitié. La réduction correspon-
dante du service de la dette, 4 supposer qu'elle bénéficie en
priorité aux pays les plus endettés — disons, pour simplifier,
ceux retenus par le Plan Baker — permettrait de doubler en
cing ans la capacité dimportation de ces pays. La crise de la
dette pourrait ainsi &re réglée 4 un horizon qui n'est pas si
lointain puisque cest celui du grand marché européen.

Un traitement de faveur pour les PMA

Un tel plan comporte un defaut majeur ; celw de concerner
principalement les pays qui ont eu le plus accés aux marches
prives de capitaux aprés 1970, Une action internationale d'en-
vergure en faveur du désendettement doit impérativement com-
porter un volet consacré aux pays les moins avances (PMA),
La dette de ces pays est certes moins inquiétante pour les
banques. Elle est tout aussi asphyxiante pour les pays en
question compte tenu de la faiblesse de leurs ressources. Cette
dette est d'une tout autre nature. Elle atteignait, pour les pays
d"Afrique sub-saharienne & faible revenu, 35 milliards de dollars
en 1986 selon la Banque Mondiale ', soit quatre ans d’expor-
tations de biens et services, autant que pour I"Amerique latine,
Elle est composée pour les trois quarts de dettes 4 long
terme envers des créanciers officiels, organismes multilatéraux et
gouvernements étrangers. Les conditions de cette dette sont
celles d'une aide publique : taux d'intérét moven de 2 %, terme
moyen de 35 ans, Depuis plusieurs années ces pays n'acquittent
E:]us quune fraction, la moitié environ en 1986, du service de

urs dettes. L'annulation pure et simple de cellesci priverait
les créanciers officiels de ces pays d'un flux de remboursement
annuel effectivement assuré de I'ordre de 2 milliards de dollars
par an. Cela représente 5% de laide publique totale de
I'OCDE, soit 17 fois moins que l'augmentation de Paide &
laquelle devraient procéder les pays industrialisés s'ils décidaient
de respecter 'engagement international pris en 1970 de porter
aide publigue au développement a 0,70 % de leur PNB, au
liew de 0,36 % actuellement. Pour les pays bénéficiaires cette
mesure constituerait un allegement équivalent 4 prés du quart
de leurs exportations de marchandises si 'on raisonne par
rapport & ce qu'ils paient effectivement, un tiers si I'on raisonne
par rapport 4 ce que les échéanciers financiers prévoient qu'ils
paient. Proposée par beaucoup, déjd appliquee par certains
pays (Canada), elle témoignerait de l'interéi reel que portent,
au-deld des discours, les pays industrialisés au développement
des plus pauvres, Elle correspond d leur intérét bien compris.

Jacques ADDA
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Le solde extérieur de Uindustrie a éé équilibré en mars aprés un
déficit exceptionnel de 6.5 miliards en février et de 14 en janvier. Le
déficit s'est creusé au premier trimestre 1988 ; en movenne mensuelle il
a atteint 2.6 milliards au lieu de | milliard au quatriéme trimestre 1987
pour lindustrie dans son ensemble, el 4,3 au liew de 3.6 pour les
malériels civils, La contre-performance qui date de la mi-1985 slest
accélerbe depuis le deuxiéme trimestre 1986, Les biens destings 4
limvestisserment (biens d'équipement professionnel et véhicules wtilitai-
res) sont principalement 8 origine de la dégradation de 1986 ot du
premicr semestre 1987 depuis la mi-1987 le déficit des biens destings
aux ménages (biens d'equipement meénager, de consommation courante
el automobile) s'est fortement amplifié. Le repli répulier de Pexcédent
des armes est allé de pair avec le creusement du déficit civil.

Tendance prévue des effectils
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Depuis la mi-1987, les industriels qui s'attendent & réduire leurs
effectils sont de moins en moins nombreux. Ce regain d‘n.pl.imismr:.
nourti pat k1 conjoncture favorable des derniers mois, nest guére
corrobaré par les g’aits: 105 000 emplods industriels ont” éie perdus en
1987, la degradation s'accentusnt du premier semestre (— 0.9 %) au
second (= 1,3%). Le recul a éé plus margué dans les grandes
entreprises et dans le secteur des biens intermédiaires. Les entrepreneurs
du bdviment, dont les effectils ont réellement progressé depuis deux
ans [+ 08 % en 1986, + 0.9 % en 1987), prévoient de les accroitre
encore. En fait Tensemble de Uemplol salané, qui a bénéficié du
dynamisme des services {+ 2.2 %) ainsi que de la multiplication des
contrats & durée déterminée el des stages, cst demeuré stable en 1987
el parail I'#re auss actuellement

ETRANGER
Taux dintérét aux Etats-Unis et en Allemagne
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Aux Etats-Unis le relévement du taux de base bancaire (de 8,5 % 4
4 %% le 11 mai) confirme la tendance observée depuis plusieurs semaines
et met un terme au relichement de I'aprés krach boursier. Les tensions
marquées sur les titres de long terme résultent en partie de la moindre
participation japonaise aux adjudications massives du Trosor, Les
tensions sur les Laux courts, bien que moins fortes, reflélent les craintes
inflationnistes. La hausse des taux américains, alors que le dollar se
maintient aux alentours de 1,68 DM, s'est transmise au marché obliga-
taire allemand. Les taux sur les emprunts publics se sont tendus en
Allemagne dés aviol et ont encore progressé au début de mai. Si le
taux de Pargent au jour le jour reste proche de celui des prises en
pension, fixe depuis novembre dernier & 3,25 %, l'expansion de la
masse monétaire supérieure & I'obfjectifl laisse craindre a terme une
remontée du taux d'intervention.
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Sowrce : cotations ollkielles sur le marché des changes

Le 16 mai la livre sterling cotait 3,19 DM, niveau le plus éleve depuis
juillet 1986, L'abandon aw début de mars de Tobjectil’ de stabilisation
de la parité 4 3 DM 2 conduit & 'appréciation continue de la devise
britanniquee, La fambée de ces derniers g'aurs a mativé e 17 mai une
troisiéme baisse des taux d'intérit & 7.5 Y au liew de 9% deux mois
plus tot. Cette mesure pourrail ne pas suffire & aredter Pappréciation
de la livee, car la eroissance, plus soutenue au Roysume-Uni que dans
les autres pays, et Passainissement des finances publiques ont acerd la
confiance en la politique économigue, L'écart de taux d'intérét par
rapport & I"Allemagne ou au Japon est encore substantiel, mais les
tensions inflationnistes limiteront o baisse des taux dinterdt. Cetie
hausse du cours de change britannique risque d'amplifier le déficit
courant, déjd supétieur au premier tmmestre (1,8 milliard de livres) 4
celui de 'ensemble de Fannée 1987
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