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Avant-propos

M. Guillermo de la Dehesa, Conseiller délégué de la Banco Pastor
2 Madrid, a donné le 2 octobre 1994, dans I'auditorium du Centre
d’exposition Juan Carlos I 2 Madrid, la deuxiéme conférence Per
Jacobsson de I'année, qui avait pour titre «Le récent afflux de capi-
taux privés dans les pays en développement estil durable?». La
séance était présidée par Sir Jeremy Morse, Président de la Fondation
Per Jacobsson; la présente brochure en donne le compte rendu.

Les conférences Per Jacobsson sont organisées, d’ordinaire tous
les ans, sous les auspices de la Fondation Per Jacobsson. Cré€e en
1964 en I'honneur de Per Jacobsson, troisieme Directeur général
du Fonds monétaire international, la Fondation a pour mission
d’entretenir un débat international éclairé sur les questions d’ac-
tualité dans le domaine monétaire.

Les conférences sont publi€ées en anglais, en francais et en espa-
gnol et sont diffusées gratuitement par la Fondation. D’autres insti-
tutions se chargent parfois de publier les conférences en d’autres
langues. On peut obtenir des renseignements complémentaires en
s'adressant au Secrétaire de la Fondation.
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Remarques liminaires

Sir Jeremy Morse

Mesdames, Messieurs : Cette conférence de la Fondation Per Ja-
cobsson me donne 2 nouveau le plaisit de vous accueillir. Nous
sommes un peu en retard, car certains d’entre vous ont eu du mal 2
trouver I'auditorium, mais je crois qu'il serait bon d’ouvrir la séance
sans plus attendre.

C’est au nom de la Fondation Per Jacobsson que Jacques Polak et
moi-méme vous souhaitons la bienvenue. Tout d’abord, je tiens a
remercier nos hotes espagnols, en particulier I’Asociacion Espafiola
de Banca Privada (UAssociation espagnole des banques privées),
dont le Président, José Luis Leal Maldonado, nous fait '’honneur de
sa présence, de s'étre chargée de réserver cet auditorium a notre
intention et d’organiser la réception qui suivra. Je tiens également a
adresser mes remerciements au personnel de 'IFEMA (Organisation
des foires-expositions de Madrid) pour l'aide qu’il nous a apportée
dans l'organisation de cette conférence.

Comme d’habitude, je ne ferai pas une longue présentation de
notre conférencier puisque le programme comporte une note bio-
graphique. Vous serez sGrement frappés en la lisant par I'étendue
des activités de M. de la Dehesa et des responsabilités qu'’il a assu-
mées 2 la Banque d’Espagne et dans trois ministeres différents — il
a notamment occupé le poste récent de Secrétaire d’Etat a I'éco-
nomie et aux finances 2 une étape charniere de la déréglementation
de I’économie espagnole — tout en restant tres actif dans le monde
universitaire avec de nombreuses publications et conférences.

La question dont M. de la Dehesa s’appréte a nous entretenir ne
peut que captiver l'auditoire : Pafflux récent de capitaux privés
dans les pays en développement est-il durable? Apres les crises de
la dette que nous avons vu les pays en développement traverser, et
celles qu’ont connues les pays d’Europe de I'Est dans les ann€es 30
et 2 nouveau dans les années 80, le reflux massif des capitaux vers
ces pays est un sujet dont on peut discuter a perte de vue. Il s’agit
des marchés privés, et quantifier ce qui est en train de se produire
et ce qui se produira présente un réel défi. Vous avez la parole,
Guillermo, et nous sommes tout ouie.






Le récent afflux de capitaux prives
dans les pays en développement
est-il durable?

Guillermo de la Dehesa

C’est pour moi 2 la fois un grand plaisir et un grand honneur de
donner la Conférence Per Jacobsson cette année ou non seulement
nous célébrons le cinquantieéme anniversaire de la Conférence de
Bretton Woods, mais ou I’Assemblée des institutions de Bretton
Woods se tient pour la premiere fois dans mon pays et ma ville.

C’est pourquoi je suis trés reconnaissant a Sir Jeremy Morse et a
Jacques Polak de m’avoir donné cette occasion unique de parler sur
un sujet aussi crucial et passionnant que celui qu’ils m’ont proposé.

I. ANATOMIE DES AFFLUX

Apres presque dix ans durant lesquels les apports de capitaux
privés dans les pays en développement ont plus ou moins stagné,
les quatre dernieres années ont été marquées par des afflux massifs
vers ces pays. Les financements a long terme nets de source privée
se sont élevés a 150 milliards de dollars en 1993, soit une augmen-
tation de 53 % par rapport 1 1992 et 2,7 fois plus qu’en 1990. Pour
la période allant de 1990 a 1993, les apports de capitaux privés se
sont chiffrés 2 380 milliards de dollars, essentiellement sous forme
d’investissements directs étrangers et d’obligations (tableau 1).

Je tiens a remercier Guillermo Calvo, Jorge Mariscal, Pedro Noyola et Rafael Repullo pour
leurs commentaires. Manuel Guitian et Jacques Polak ont non seulement apporté une con-
tribution importante a cette conférence sur le fond, mais ils en ont aussi amélioré la forme
grice a leur travail de révision approfondi. Je tiens aussi a remercier Alberto Pico pour son
aide dans I'établissement de la bibliographie.
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Tableau 1. Apports de capitaux privés aux pays en développement
(Milliards de dollars E.U.)

1990 1991 1992 1993 1990-93

Préts bancaires 20,9 26,9 17,0 18,7 83,5
Obligations 6,1 12,4 23,7 59,5 101,7
Titres de participation 1,3 5,4 9,3 11,8 27,8
Fonds de placement 3,5 1,1 1,4 41 10,1
Investissements

directs étrangers 22,8 33,1 44,0 56,5 156,4

Total 54,6 78,9 95,4 150,6 379,5

Total, net? 30,8 45,1 68,6 106,6 2511

Sources : Fonds monétaire international, Private Market Financing for Developing
Countries, divers numéros

1Les données relatives aux flux de capitaux de portefeuille et celles concernant les
investissements directs étrangers ne devraient pas étre additionnées étant donné que
les premiéres ne sont disponibles qu’en termes bruts et les deuxiemes en termes nets
(voir la note méthodologique a la fin du texte); elles constituent cependant les données
les plus appropriées parmi les chiffres disponibles.

2Montants tirés de Balance of Payment Statistics Yearbook, Fonds monétaire
international.

Volume et distribution géographique

Bien entendu, ces chiffres trés impressionnants en termes nomi-
naux le sont moins lorsqu’ils sont exprimés en termes réels. Ajusté
sur cette base, le volume actuel de ces flux n’est que légerement
supérieur a4 ce qu’il était au début des anné€es 80, bien que leur
composition soit tres différente, comme on le verra tout a Uheure.
La reprise des apports de source privée est n€éanmoins une excel-
lente nouvelle pour un grand nombre de pays en développement
qui ont été pendant si longtemps exclus des marchés interna-
tionaux des capitaux et n’ont pratiquement regu que des finance-
ments de source officielle. Depuis 1982, les flux privés n’ont dé-
passé pour la premiére fois qu'en 1991 les apports de financement
public du développement; en 1993, les flux de capitaux privés ont
représenté le double des flux de capitaux publics.

La majeure partie de 'augmentation des apports de ressources
privées est allée 2 un nombre relativement faible d’économies en
développement (tableau 2) : 78 % du total sont allés a douze €éco-
nomies qui ont regu respectivement plus de 10 milliards de dollars
entre 1990 et 1993. Si I'on ajoute quatre autres économies qui ont
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recu plus de 5 milliards de dollars chacune, la part du total recue
par ce groupe atteint 83 %. Le groupe en question comprend 9 éco-
nomies d’Asie, 5 pays d’Amérique latine et 2 pays d’Europe.

Le Mexique et la Chine ont été, de loin, les principaux bénéfi-
ciaires des apports de capitaux (a raison d’environ 50 milliards de

Tableau 2. Principaux destinataires des flux de capitaux privés, 1990-93
(Milliards de dollars E.U., sauf indication contraire)

Pourcentage
du total
Flux d'in-
Investis- vestis-
sements Flux de sements
Tiresde  Fondsde directs  capitauxde directs

Total  Préts Obligations participation placement étrangers  portefeuille  étrangers
Mexique 52,8 28 228 9,3 0,3 17,6 66 33
Chine 49,2 101 4,5 3,0 1,1 30,5 38 62
Argentine 24,5 0.4 8,6 3,5 0,1 11,9 51 49
Corée 22,9 92 122 0,6 0.9 0,0 100 0
Indonésie 22,3 12,6 1,3 1,6 0,3 6,3 73 27
Malaisie 19,2 35 1,2 0,4 0,3 13,8 28 72
Turquie 19,0 71 8,2 0,3 0,1 3,3 83 17
Singapour 18,2 1,5 0,1 1,2 0,0 15,4 15 85
Thailande 18,1 8,3 3,0 0,9 0,1 58 68 32
Hongrie 14,7 0,6 8,1 0,2 0,2 5,6 62 38
Brésil 14,4 04 123 0,1 0,1 1.5 90 10
Hong Kong 13,6 4,8 6,2 2,6 0,0 0,0 100 0
Venezuela 9,5 2,4 4,0 0,3 0,1 2,7 72 28
Chili 5,4 0,7 0,7 0,4 0,4 3,1 43 57
Inde 54 0,9 1,3 0,5 0.1 2,6 52 48
Philippines 53 0,7 1,3 0,6 0,0 2,6 51 49

Sources : Fonds monétaire international, Private Market Financing for Developing
Countries, divers numéros

dollars chacun). Mais en termes relatifs, compte tenu de la popula-
tion de chaque économie, les principaux bénéficiaires au cours des
quatre dernieéres années ont été Singapour avec 6.400 dollars par
habitant, Hong Kong avec 2.300 dollars, la Hongrie avec 1.200 dol-
lars, la Malaisie avec 1.000 dollars et I’Argentine avec 800 dollars.
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Singapour et Hong Kong sont des cas particuliers pour deux rai-
sons : premierement, ils devraient étre considérés comme des éco-
nomies développées et non pas en développement et, deuxieéme-
ment, les entrées de capitaux qu’ils enregistrent tiennent en partie
a la vigueur de leurs marchés financiers qui assurent I'intermédia-
tion et 'acheminement de ces ressources vers d’autres pays, prin-
cipalement les pays d’Asie du Sud et la Chine. Par exemple, les au-
torités chinoises ont choisi d’inscrire des entreprises a la cote 2
Hong Kong au lieu d’accéder directement aux marchés financiers
par le biais de I'émission de certificats américains d’actions
étrangeres (ADR) ou de certificats de titres mondiaux en dépét; la
distinction entre les apports de ressources 2 la Chine et 2 Hong
Kong est donc floue.

Composition

On a pu observer deux grands changements dans la composition
des flux de capitaux privés au cours des quatre derniéres années
par rapport aux périodes précédentes. Premierement, les inves-
tissements directs étrangers ont été presque aussi importants que
le total des investissements de portefeuille et, dans les investisse-
ments de portefeuille, les financements de source non bancaire ont
été beaucoup plus importants que les préts bancaires, comme on
le voit au tableau 1. Deuxiemement, les emprunteurs privés I’ont
emporté sur les emprunteurs souverains. Les premiers ont regu
pres de 60 % du total des apports de capitaux privés ces dernieres
années, alors que leur part avait été clairement minoritaire durant
les années 70 et 80.

Si les apports de capitaux de portefeuille ont fortement aug-
menté, le gonflement des investissements directs €trangers pen-
dant les années 90 a été encore plus marqué. En termes réels, ces
investissements dans les pays en développement ont représenté,
sur une base nette, presque deux fois et demie le montant moyen
enregistré durant les années 80. La encore, comme dans le cas des
investissements de portefeuille, ces flux d’investissements directs
étrangers sont allés 2 un nombre relativement réduit de pays d’Asie,
d’Amérique latine et d’Europe. Quinze pays ont recu 82 % du total
pour les pays en développement entre 1990 et 1993, et 56 % de ce
total ont été répartis entre les cinq premiers (la Chine, le Mexique,
la Malaisie, Singapour et I’Argentine).
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La reprise simultanée des apports de capitaux de portefeuille et
d’investissement direct tranche nettement avec ce que I'on avait
observé durant les années 70 ou l'afflux de capitaux de porte-
feuille, et en particulier de crédits bancaires, s’était accompagné
d’une forte diminution des investissements directs.

Sources

Un troisieme élément nouveau et important de ce récent afflux
a été I'élargissement de la base des investisseurs. Avant 1992-93,
les pays en développement attiraient trés peu de capitaux des
investisseurs institutionnels des pays industrialisés, tels que caisses
de retraite, fonds communs de placement et compagnies d’assu-
rances. Dans certains pays, en Amérique latine notamment, les ré-
cents apports ont €té essentiellement imputables au rapatriement
de capitaux fugitifs par des particuliers fortunés ainsi qu’aux acti-
vités des fonds de placement a haut risque que sont les <hedge
funds» et des spéculateurs surendettés. Depuis 1992, certains fonds
communs de placement et caisses de retraite de pays d’Europe et
des Etats-Unis ont porté a un niveau appréciable la part de leurs in-
vestissements dans les pays en développement. A la fin de 1993, 1a
part moyenne des marchés «émergents» dans le portefeuille des in-
vestisseurs institutionnels dépassait 10 %, alors qu’elle n’était que
de 2,5 % en 1989. Les fonds communs de placement régionaux et
nationaux ont contribué dans une tres large mesure a familiariser
les investisseurs avec les marchés émergents.

Dans les principaux pays industrialisés, les préférences des inves-
tisseurs continuent de différer selon les pays. C’est ainsi que les in-
vestisseurs des Etats-Unis donnent la préférence aux pays d’Amé-
rique latine et d’Asie et ceux du Royaume-Uni a I’Asie, tandis que
les Allemands se concentrent sur I’Europe de I'Est et les Japonais
sur les marchés d’Asie de 'Est et du Sud-Est.

Comme je I'ai dit, le rapatriement des capitaux fugitifs est resté
un élément important de 'augmentation des entrées nettes de ca-
pitaux privés dans les pays en développement, surtout en Amérique
latine et dans certains pays fortement endettés d’autres régions. Cet
aspect du récent afflux de capitaux privés est treés positif, et ce
pour deux raisons : premiérement, parce qu’il montre que le retour
de capitaux fugitifs est possible dés lors que les conditions in-
térieures et extérieures sont favorables; deuxiemement, parce que
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dans beaucoup de pays en développement ce rapatriement a in-
versé le flux des ressources, a savoir les sorties nettes résultant de
I'excédent des fuites de capitaux par rapport a 'accroissement de
la dette extérieure, lesquelles avaient entrainé une diminution nette
des importations, entravant la croissance des pays en question. Bien
qu’il soit tres difficile de produire des estimations exactes, il est fort
possible que la fuite des capitaux ait fait perdre quelque 300 mil-
liards de dollars aux pays en développement durant les années 70
et 801. Comme je I'ai indiqué, les entrées de capitaux privés dans
les pays en développement entre 1990 et 1993 ont atteint pres de
400 milliards de dollars. Ces deux chiffres indiquent non seulement
que le retour des capitaux fugitifs a atteint des proportions impor-
tantes du moins pour les principaux bénéficiaires de ces apports,
mais aussi que, trés probablement, les nouveaux investisseurs ont
été attirés par les pays en développement.

1I. FACTEURS DE LAFFLUX

Comment s’explique un accroissement aussi considérable des
entrées de ressources privées dans ces pays? Les raisons sont aussi
bien d’ordre extérieur que d’ordre intérieur.

Facteurs extérieurs

Les principaux facteurs extérieurs ont €t€, premierement, la forte
réduction — la plus importante depuis les années 60 — des taux
d’intérét a court terme aussi bien pour le dollar que pour les autres
monnaies, ce qui a abaissé le coiit du service de la dette des pays
en développement et les a aidés a améliorer leur solvabilité et leur
cote de crédit. Cette évolution leur a permis de négocier des ac-
cords avec leurs créanciers et de réduire leurs déséquilibres budgeé-
taires. Elle les a aussi incités a accroitre leurs emprunts.

Deuxiemement, la crise économique dans les pays industrialisés
ainsi que la baisse des taux d’intérét a court terme ont entrain€ une
diminution du rendement relatif des capitaux et des investisse-
ments immobiliers dans ces pays. Cette évolution a incité les inves-
tisseurs des pays industrialisés a se tourner vers les économies en

1 Claessens et Naude (1993).
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développement, pour la plupart émergentes, qui offraient des ren-
dements plus élevés et dont la solvabilité s’€tait améliorée, et les in-
vestisseurs des pays en développement a entreprendre de rapatrier
leurs capitaux.

Troisiemement, la crise économique dans les pays industrialisés
a coincidé avec un alourdissement des déficits extérieurs courants
de nombreux pays en développement d’Asie et d’Amérique latine.
Cet alourdissement avait diverses causes : détérioration des termes
de I’échange liée a la baisse du prix du pétrole et d’autres produits
de base, décalages conjoncturels entre pays industrialisés et pays
en développement, besoin accru de produits intermédiaires et de
biens d’équipement importés pour la modernisation de la struc-
ture productive apreés de longues années de faibles investisse-
ments. Ces déficits extérieurs courants ont suscité d’importants
apports de financement?.

Quatriemement, la concurrence accrue et la mondialisation des
marchés internationaux ont amené certaines entreprises indus-
trielles et sociétés de services des pays industrialisés a transférer leur
activités dans des pays émergents ou les colits de main-d’oeuvre
étaient plus faibles.

Enfin, la libéralisation des marchés financiers intérieurs dans les
pays industrialisés a permis aux emprunteurs souverains et aux so-
ciétés privées des pays en développement d’accéder a ces mar-
chés. Le reglement S et la régle 144A aux Etats-Unis illustrent bien
cette tendance.

Facteurs intérieurs

Pour ce qui est des causes internes, les entrées de capitaux ont
été en partie liées a 'ampleur et au niveau du développement in-
dustriel et financier des pays émergents, mais aussi a Ia maniere
dont ces pays ont mené leur politique économique. Les écarts con-
sidérables dans les apports de capitaux entre les différents pays té-
moignent clairement de 'importance de ces facteurs intérieurs.

Les seize économies qui ont recu les plus gros apports sont par-
venues, a trés peu d’exceptions pres (comme le Brésil jusqu’a une
date trés récente), a un degré raisonnable de stabilité macroéco-

2 Calvo, Leiderman et Reinhart (a paraitre).
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nomique, ont mis en oeuvre avec succes des programmes de sta-
bilisation des prix fondés sur des politiques de finances publiques
judicieuses, ont entrepris des réformes institutionnelles visant a
libéraliser les marchés des facteurs (notamment ceux des capitaux
et du travail), ont abaissé les obstacles au commerce et a I'investis-
sement et, enfin, ont réalisé des progres considérables dans la pri-
vatisation des actifs publics et la déréglementation des marchés fi-
nanciers. Toutes ces mesures internes ont accru a la fois la
crédibilité de leur politique et la rentabilité de leurs actifs et de
leurs projets d’investissement. Mais certains pays qui, au lieu de
procéder a 'ajustement budgétaire nécessaire, ont limité le crédit
intérieur ou relevé les taux d’intérét intérieurs ont aussi attiré des
montants considérables de capitaux, certes trés spéculatifs3. Cela
n’est possible que dans le contexte d’un régime de taux de change
stable. Car, dans certains de ces cas, le manque de crédibilité de la
politique économique dii au fait que les programmes de stabilisa-
tion des prix ou de libéralisation du commerce n’étaient pas véri-
tablement crédibles n’a pas empéché les rendements nominaux
plus élevés sur les actifs financiers intérieurs d’attirer des apports
de capitaux par trop importants.

Selon que les facteurs prédominants ont été des facteurs
extérieurs, des facteurs intérieurs d’ordre structurel ou de pures
considérations de taux d’intérét, ils ont eu des effets différents
sur le volume, la composition et la persistance des flux de capi-
taux privés, de méme que sur I’économie intérieure des pays
destinataires.

Lorsque les facteurs prédominants €taient extérieurs, les apports
de capitaux ont eu tendance a étre a court terme et fugaces, et a
provoquer la surchauffe de I'économie intérieure. Dans les cas ou
les facteurs intérieurs d’ordre structurel ont prédominé, non seule-
ment il n’y a pas eu de surchauffe, mais les apports de capitaux ont
contribué 2 la stabilité macroéconomique et ils ont été générale-
ment durables. Enfin, lorsque des taux d’intérét élevés et attractifs
découlant de politiques inconséquentes €étaient les seuls facteurs
d’ordre intérieur, les apports de capitaux ont été de nature spécu-
lative et fugaces, ont eu peu d’effets sur I'investissement intérieur
et la croissance et ont eu presque pour seul résultat d’accroitre les

3 Schadler, Carkovic, Bennett et Kahn (1993).
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réserves en devises?. Cette augmentation des réserves officielles a
aussi eu certains aspects positifs pour les pays qui appliquent un
régime de taux de change fixe, car elle renforce la crédibilit¢ de
leur politique de stabilisation>.

III. REACTIONS AUX AFFLUX DE CAPITAUX

Avantages et inconvénients des afflux

En reégle générale, les apports de capitaux completent 'épargne
intérieure et, par conséquent, accroissent l'investissement et favo-
risent la croissance économique, mais ils peuvent aussi avoir des ef-
fets déstabilisateurs a court terme.

Ces apports augmentent les capitaux disponibles, en réduisent le
cofit, donnent aux investisseurs du pays bénéficiaire les moyens de
mettre 2 exécution leurs décisions en matiere d’investissement et
permettent aux consommateurs du pays d’€taler leur consomma-
tion dans le temps.

Mais les apports de capitaux peuvent aussi avoir des effets préju-
diciables sur I’économie. Premiérement, ils ont tendance a provo-
quer une appréciation du taux de change réel, laquelle entraine une
perte de compétitivité et un alourdissement des déficits commer-
cial et courant, ce qui oblige les pays bénéficiaires a procéder a un
ajustement intérieur afin de regagner leur compétitivité. La raison
est simple :si 'accroissement de I'absorption intérieure entraine de
fortes dépenses dans le secteur des biens n’entrant pas dans le
commerce extérieur, les prix relatifs de ce secteur augmentéront,
le taux de change réel s’appréciera et les ressources se déplaceront
vers ce secteur, ce qui conduira 2 une diminution du secteur des
biens d’exportation et, par conséquent, a un accroissement du dé-
ficit commercial®.

En principe, les entrées de capitaux tendent, logiquement, a
alourdir les déficits des transactions courantes en facilitant le trans-
fert des biens et services qui sont la contrepartie matérielle de ces
flux. Mais, en réalité, 'excédent du compte des mouvements de ca-

4 Schadler, Carkovic, Bennett et Kahn (1993).
4 Dooley, Ferniandez-Arias et Kletzer (1994).
6 Calvo, Leiderman et Reinhart (1993).
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pitaux a plus que compensé le déficit des transactions courantes,
entrainant une augmentation des réserves en devises.

Les entrées de capitaux qui sont percues comme étant de nature
spéculative ou ayant un effet déstabilisateur, ou celles qui pro-
voquent une surchauffe de 1’économie, conduisent les autorités
monétaires 2 en acheter une partie, ce qui entraine une augmenta-
tion des réserves et de la masse monétaire. Pour éviter ce dernier
effet, elles auront aussi tendance a en stériliser une partic en ven-
dant des titres publics.

Ces apports de capitaux hautement spéculatifs ou réversibles
peuvent aussi avoir des effets défavorables sur l'expansion du
crédit intérieur et le systéme bancaire du pays. Les capitaux qui ne
servent pas directement a financer les importations ou les inves-
tissements sont placés sous forme de dépdts bancaires, qui sont
habituellement I'un des placements les plus attractifs pour les ca-
pitaux a court terme en raison de leur rendement nominal élevé.
Ces nouveaux dépdts peuvent inciter les banques a accroitre leur
risque en augmentant leurs préts a court terme au secteur privé in-
térieur, ce qui aboutit 2 un niveau d’emprunt excessif. La probabi-
lité d’une crise financiére s’en trouve accrue, non seulement parce
que l'on peut s’attendre a une augmentation des préts non pro-
ductifs, mais aussi en raison du caractére éminemment réversible
des flux de capitaux’.

Réactions des pouvoirs publics

Les répercussions négatives des afflux de capitaux pour les €co-
nomies destinataires, en particulier 'appréciation réelle de la mon-
naie, ont suscité des réactions diverses de la part des responsables
de la politique économique des pays en développement. Les en-
trées de capitaux mettent ces derniers devant un dilemme qui op-
pose stabilisation des prix et compétitivité. Lappréciation de la
monnaie favorise la stabilisation des prix, mais nuit a 1a compétiti-
vité8. Face 1 ce dilemme, les pouvoirs publics ont, en principe, le
choix entre laisser la monnaie s’apprécier, accumuler des réserves,
ou conjuguer les deux.

7 Calvo, Leiderman et Reinhart (1993).
8 Larrain (1994).
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Certains pays ont recouru a des controles des changes ou a des
impots sur les emprunts a court terme aux non-résidents (Chili,
Colombie). Les effets de telles mesures ont toutefois été de courte
durée, étant donné que les agents économiques ont trouvé des
moyens de les contourner, en surfacturant et en sous-facturant les
importations et exportations, par 'entremise des marchés finan-
ciers parall¢les ou d’autres moyens °.

D’autres pays ont subventionné les exportations pour dédom-
mager les exportateurs de Pappréciation réelle de leur monnaie.
Mais une telle politique est contraire aux regles de I’Accord général
sur les tarifs douaniers et le commerce (GATT) et incite a la riposte.
D’autres pays encore (le Mexique, le Chili, la Thailande, etc.) ont
libéralisé les importations afin d’accroitre I'efficacité, de promou-
voir la compétitivité et de réduire les effets monétaires d'un ac-
croissement des réserves.

Des pays comme la Thailande, I’Argentine, le Mexique et le Chili
ont aussi eu recours a l'austérité budgétaire pour calmer les pres-
sions inflationnistes et minimiser ainsi 'appréciation du taux de
change réel. Lorsque les entrées sont importantes et continues,
cette solution est sans doute la plus efficace, en particulier si les
mesures d’austérité se limitent a une compression des dépenses
publiques, étant donné qu’une augmentation des imp6ts réduit la
capacité d’absorption du secteur privé.

Lintervention stérilisée, par la vente de dette publique en
échange de devises et de titres, a été la solution la plus couramment
retenue par les pouvoirs publics, ce dont témoigne une nette con-
cordance des mouvements des réserves officielles et des entrées de
capitaux dans la plupart des pays. Lintervention stérilisée a théo-
riquement pour effet net de relever les taux d’intérét intérieurs no-
minaux et réels, de réduire la demande globale et de modérer I'ap-
préciation réelle de la monnaie. Mais I'intervention stérilisée peut
avoir un colit budgétaire, lequel résulte de la différence entre le taux
d’intéret plus €élevé de la dette publique émise pour les besoins de
la stérilisation et le rendement plus faible du placement des réserves
internationales. Les Etats et les banques centrales agissent ainsi
comme des intermédiaires financiers dont les préts sont bon mar-
ché et les emprunts coiiteux. Ce coiit budgétaire estimé sur une

9 Mathieson et Rojas-Sudrez (1993). Voir également Guitian (1993).
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base annuelle pour les pays d’Amérique latine va de 0,25 % 4 0,50 %
du PIB0. En dernier ressort, le succes de la stérilisation dépend de
Penvergure et de la liquidité du marché des titres intérieur.

Un autre danger de la stérilisation vient de ce que les opérations
massives d’open-market qui consistent a placer des titres de dette
publique tendent a faire monter les taux d’intérét nominaux inté-
rieurs, ce qui attire de nouveaux afflux de capitaux et produit un
cercle vicieux : plus la stérilisation est importante, plus les capitaux
affluent et plus il faut stériliser. La Malaisie et la Colombie sont de
bons exemples de ce cas de figure.

Lintervention non stérilisée, qui consiste simplement a acheter
les devises entrant dans le pays en échange de création monétaire
pourrait certes constituer une solution de rechange, mais cette
méthode présente un risque d’inflation ultérieur, ce qui, outre qu'il
en résultera une perte de compétitivité, peut aussi accroitre la vul-
nérabilité du systeme bancaire, comme on I'a dit1l.

Les pays concernés, Chili et Mexique mis a part, ont moins sou-
vent choisi de laisser le taux de change nominal s’apprécier pour
amortir I'impact des entrées de capitaux sur la politique monétaire
intérieure. Bien qu’'une telle politique coule de source, les autorités
des pays en développement ont hésité a 'adopter en raison des ef-
fets qu’elle tend 2 avoir sur la compétitivité.

En outre, lorsque les apports de capitaux prennent la forme de
dépodts bancaires 2 court terme ou que l'on craint un renverse-
ment rapide des flux, il arrive que les autorités aient recours a des
coefficients de réserve spéciaux sur les dépdts a court terme
(Chili et Malaisie) ou a des facilités de swap limitées (Indonésie),
afin de protéger le systéme bancaire des risques de taux d’intérét
et d’insolvabilité.

Perspective régionale

Les deux régions qui ont été les principales bénéficiaires des ré-
cents afflux de capitaux, a savoir 'Amérique latine et I'Asie, pré-
sentent de grandes similitudes, mais aussi des différences, du point de
vue de la composition et des effets macroéconomiques de ces afflux.

10 L eiderman et Reinhart (1994).
11 Calvo, Leiderman et Reinhart (1993).
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L'excédent global des comptes des mouvements de capitaux qui
a résulté de ces afflux est semblable dans les deux régions, bien
que I'on reléve de grandes disparités d’un pays a 'autre. Dans les
deux cas, les autorités monétaires sont intervenues dans une large
mesure, ce qui a entrainé des augmentations considérables des ré-
serves internationales, et les marchés boursiers nationaux ont
connu une expansion spectaculaire, avec de grosses augmentations
des rendements en dollars.

Au niveau macroéconomique, les apports de capitaux ont eu des
effets différents dans les deux régions. En Amérique latine (Brésil ex-
cepté), 'appréciation réelle des monnaies a €t€ beaucoup plus forte

Tableau 3. Entrées de capitaux privés en Asie
et en Amérique latine, 1990-93

Asie Part de 'Asie  Amérique latine Part de I’Amérique
(mifliards de’  (en pourcentage (mifliards de latine (en pourcentage
dolfars E.U.) du total) dollars E.U.) du total)
Préts bancaires 55,6 30,4 6,6 5,6
Obligations 30,9 16,9 49,8 42,5
Titres de participation 12,5 6,8 14,0 12,0
Fonds de placement 4,3 2,3 1,8 15
Investissements
directs étrangers 79,3 43,4 45,0 38,4
Total 182,6 100,0 117,2 100,0

Sources : Fonds monétaire international, Private Market Financing for Developing
Countries, divers numéros

qu’en Asie, ou la Corée, 'Indonésie et la Thailande ont enregistré
une dépréciation réelle malgré ces apports. Ces résultats semblent
tenir a plusieurs facteurs. Alors qu’en Amérique latine, les capitaux
étrangers sont plutot allés vers la consommation, en particulier
lorsqu’ils ont commencé a affluer, ils sont allés davantage a 'inves-
tissement en Asie. En Amérique latine, le niveau d’investissement a
stagné aux alentours de 16 % du PIB en moyenne (bien qu’il ait
augmenté au Mexique et au Chili) et la consommation privée ex-
primée en pourcentage du PIB a progressé de 2,5 points, tandis
qu’en Asie le taux moyen d’investissement est passé de 25 a
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28 %12. Quant a la consommation publique qui tend a porter da-
vantage sur des biens qui n’entrent pas dans le commerce ex-
térieur, elle a joué un plus grand role en Amérique latine (excep-
tion faite du Chili) qu’en Asie, ou I'accroissement des entrées de
capitaux a eu tendance a se traduire par une contraction des
dépenses budgétaires. Enfin, les mesures de stérilisation ont da-
vantage réussi dans les pays d’Asie (surtout a Singapour), ou elles
ont ralenti la croissance monétaire et, de ce fait, limité I'impact de
la demande globale sur le prix des biens n’entrant pas dans les
échanges commerciaux.

C’est dans la composition des apports de capitaux que réside la
principale différence entre les deux régions. Comme le montre le
tableau 3, les obligations (42 %) et les prises de participation (12 %)
ont constitué une source de financement beaucoup plus impor-
tante en Amérique latine qu’en Asie, ou les préts ont été la princi-
pale forme de placement de portefeuille (30 %). Dans les pays
d’Asie, 43 % du total des entrées ont consisté en investissements di-
rects, contre 38 % en Amérique latine. Cette différence de compo-
sition explique peut-€tre la plus faible appréciation réelle des mon-
naies en Asie, ou les investissements dans le secteur des biens
faisant 'objet d’échanges internationaux ont sans doute augmenté
plus rapidement que la consommation de biens n’entrant pas dans
le commerce extérieur.

Enfin, il semble que les facteurs extérieurs ont eu, en moyenne,
une plus forte incidence sur les apports de capitaux dans les pays
d’Amérique latine qu’en Asie. La dégradation des termes de ’échange
a été plus marquée en Amérique latine, et le renversement des mou-
vements de capitaux dans la balance des paiements des Etats-Unis
(avec un accroissement des sorties et une diminution des entrées) a
été ressenti en Amérique latine plus qu’en Asie, étant donné que la
balance des paiements du Japon n’a pas €t€ marquée par un mouve-
ment de cette nature ni de cette amplitude. D’apres un certain
nombre d’études économétriques, I'incidence des facteurs exté-
rieurs se situe entre 30 % et 60 % dans le cas de I’Amérique latinel3
et entre 20 et 25 % seulement, dans celui de I'Asiel4,

12 Calvo, Leiderman et Reinhart (1993).
13 Calvo, Leiderman et Reinhart (2 paraitre). Voir également Bercuson et Koenig (1993).
14 Calvo, Leiderman et Reinhart (4 paraitre).
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IV. DURABILITE DES AFFLUX

L'expérience récente

Durant la premiere moiti€ de 1994, les conditions extérieures
sont devenues considérablement moins favorables. La plupart des
pays industrialisés sortent de la crise et certains d’entre eux,
comme les Etats-Unis, connaissent une croissance plus rapide que
prévu. Les taux d’intérét a court et a long terme ont remonté aux
Etats-Unis et les taux 2 long terme font de méme en Europe. En con-
séquence, le rendement des actifs financiers est en hausse dans les

Tableau 4. Constance des apports de capitaux privés

aux pays en développement
(Milliards de dollars E.U., sauf indication contraire)

Deuxiéme semestre Premier semestre
1993 1994
Préts bancaires 10,0 11,4
Part des engagements mondiaux
(en pourcentage) 15,9 20,7
Asie 7,0 9,2
Ameérique latine 1,5 0,2
Obligations 37,2 26,2
Part des émissions mondiales
(en pourcentage) 15,9 12,0
Asie 14,9 13,0
Amérique latine 15,8 8,8
Titres de participation 7,6 6,8
Part des émissions mondiales
(en pourcentage) 19,6 24,2
Asie 4.1 3,8
Ameérique latine 3.1 2,1

Sources : Fonds monétaire international, Private Market Financing for Developing
Countries, divers numéros

pays membres de 1’Organisation de coopération et de développe-
ment économiques (OCDE), et certains investisseurs sont en train
de réorienter leurs portefeuilles vers les marchés intérieurs. Dans
quelques grands pays en développement emprunteurs, les condi-
tions intérieures se sont détériorées sous 'effet de certains facteurs
économiques et politiques défavorables.
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L’incidence de ces évolutions sur la durabilité des apports de ca-
pitaux apparait au tableau 4 qui permet de comparer les capitaux
recus par les pays en développement au deuxieme semestre de
1993 avec ceux qu’ils ont recus durant les six premiers mois de
1994. 1l semble pour l'instant que cette incidence ait été faible. La
part des pays en développement dans le total des flux interna-
tionaux d’obligations a diminué de 4 points, mais elle a augmenté
de presque 5 points dans le total des émissions de titres de partici-
pation et de plus de 8 points dans le total des engagements de préts
des banques. Dans ce contexte mondial, I'incidence négative a été
surtout ressentie en Amérique latine. Les pays d’Asie ont réussi a
maintenir les entrées de capitaux sous forme de prises de partici-
pation et d’obligations a un niveau relativement stable, et les ap-
ports de préts bancaires ont presque doublé. Ces trois formes d’ap-
ports, et principalement les préts bancaires, ont diminué dans les
pays d’Amérique latine.

En ce qui concerne les investissements directs étrangers, les deux
régions connaissent une évolution analogue. La Chine, la Thailande,
la Malaisie et 'Indonésie ont enregistré des augmentations record au
cours de six premiers mois de 1994. En Amérique latine, 'augmen-
tation a été plus faible, mais les possibilités que donne 'Accord de
libre-échange nord-américain (ALENA) et les perspectives qu’ouvre
le développement du marché commun du Sud (MERCOSUR) pour-
raient aider 2 maintenir des flux raisonnables d’investissements di-
rects étrangers dans les années qui viennent.

La différence de résultats entre les deux régions corrobore la
theése selon laquelle les facteurs externes ont jou€ un plus grand
role dans les afflux de capitaux en Amérique latine qu’en Asie.

Perspectives

Que va-t-il se passer dans la période qui vient? D’ici a la fin des an-
nées 90, les entrées nettes de capitaux privés dans les pays en dé-
veloppement continueront bien entendu de refléter les niveaux
d’épargne et d’investissement dans les pays en développement et
les pays industrialisés. Il est déja clair que depuis le milieu des an-
nées 70, les taux d’épargne ont baissé dans les pays en développe-
ment et les pays industrialisés et qu’ils ont continué de diminuer au
début des années 90. Parallelement, la demande d’investissements
est allée croissant, et il est probable qu’elle continuera d’augmenter
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dans 'avenir proche, intensifiée par la reconstruction en Europe de
I’Est et en Europe centrale et par I'ouverture aux marchés mondiaux
de tres grands pays comme la Chine et 'Inde!5. On peut en déduire
qu'en I'absence de mesures visant a stimuler I'épargne publique et
privée dans les pays industrialisés comme dans les pays en dévelop-
pement, des taux d’intérét réels élevés — en particulier sur les ins-
truments 2 long terme — et une compression tres sélective des ca-
pitaux privés resteront la principale caractéristique des années 90
pour certains pays en développement.

Dans ce contexte, contrairement 2 ce que Pon s’accorde géné-
ralement 2 penser, les entrées de capitaux de portefeuille pour-
raient se révéler plus constantes que prévu, tandis que les investis-
sements directs le seraient moins.

S’agissant des capitaux de portefeuille, il se peut que la demande
récemment soutenue de titres des pays en développement tienne
au fait que les investisseurs sont de plus en plus convaincus que
'on peut réduire le risque global d’un portefeuille en ajoutant des
titres de pays en développement, méme si ces actifs sont plus
risqués que ceux des pays industrialisés. Pourquoi? Parce que l'on
a pu constater une corrélation tres faible, voire négative, entre les
rendements des titres des pays en développement et ceux des
titres des Etats-Unis et d’autres pays industrialisés. Et plus encore, il
ne semble guére y avoir de corrélation entre les rendements des
pays en développement. En fait, 1a variabilité des rendements dans
les pays en développement a été plus forte que dans les pays de
POCDE en ce qui concerne les titres de participation et moins forte
en ce qui concerne les obligations. La seule exception a cette faible
corrélation a été la récente crise obligataire durant laquelle les ren-
dements dans un grand nombre de pays en développement ont
augmenté parallélement a ceux des pays industrialisés, ce qui a été
notamment le cas de I’Amérique latine et des Etats-Unis. Il se peut
que cela ait été di a la vente massive, sans discrimination, de titres
de pays en développement par un grand nombre de gérants de
fonds a haut risque surendettés qui cherchaient a couvrir leurs
pertes sur d’autres marchés. I est aussi arrivé que, contrairement
aux idées recues, les cours des actions des pays en développement
deviennent plus instables une fois que leurs marchés se sont ou-

15 Chuhan, Claessens et Mamingi (1993).
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verts aux investisseurs étrangers et qu’ils ont élargi leur base d’in-
vestisseurs internationaux.

D’un autre cdté, il est généralement admis que les considérations
a long terme jouent un réle plus décisif dans les investissements di-
rects que dans les placements de portefeuille. Les investissements
directs devraient donc, en principe, étre plus stables que les autres
flux de capitaux. Mais, a I'heure actuelle, les entrées de capitaux
comportent certains €éléments susceptibles de rapprocher I'hori-
zon temporel des investissements directs. Premieérement, le réin-
vestissement des bénéfices des filiales étrangeéres qui ne ressort
guere des statistiques de balance des paiements et que 1'on sup-
pose étre un facteur important de durabilité des apports tend,
semble-t-il, a suivre la conjoncture, de telle sorte qu'un ralentisse-
ment de la croissance intérieure dans les pays en développement
entrainera une diminution des bénéfices des filiales et, en consé-
quence, de leurs réinvestissements. Deuxiemement, une large part
des flux d’investissement direct a été liée aux privatisations, et les
programmes de privatisation arrivent peu a peu a leur fin dans un
grand nombre de pays en développement. Troisiemement, il se peut
que, dans beaucoup de pays en développement, une partie de I'af-
flux d’investissements directs ait correspondu a un ajustement de
stock ponctuel des portefeuilles des investisseurs étrangers, qui ont
voulu profiter de la levée des restrictions l€gales qui s’appliquaient
aux avoirs intérieurs détenus par des non-résidents!®. Somme
toute, les investissements directs étrangers ne sont peut-€tre pas
moins variables que les autres flux de capitaux d’une année sur
Pautre pour un pays donné, du moins a court terme. Les change-
ments dans la structure institutionnelle des marchés financiers
d’un pays sont plus susceptibles que les caractéristiques de tel ou
tel type de flux de capitaux d’engendrer I'instabilité de ces flux!’.

Différences avec le passé

La question de la durabilité des flux de capitaux est de la plus
haute importance depuis Uinterruption brutale des apports de ca-
pitaux durant les années 70, qui a abouti 2 la crise de la dette des

16 Goldstein et al (1991).
17 Fonds monétaire international (1994, a paraitre).
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années 8018. La situation des pays en développement est né€an-
moins tres différente de ce qu’elle était a la fin des années 70. Pre-
miérement, leur situation favorable 2 cette époque était due a
I'évolution positive des termes de I'échange qui avait amé€lioré
leurs résultats 2 'exportation. Les banques commerciales, s’atten-
dant a ce que cette situation continue, ont prété sans retenue
entre 1979 et 1981. Mais leurs attentes ont été déjouces, et c’est
pourquoi le revirement de leur politique de prét a €t€ aussi brutal.
Aujourd’hui, les pays en développement arrivent a faire face aux
revers que leur inflige I'’évolution défavorable des termes de
I’échange tout en maintenant la croissance de leurs exportations
en les diversifiant!?.

Deuxi¢mement, durant les années 70, 1a plupart des pays emprun-
teurs ont cherché 2 obtenir des financements de balance des paie-
ments pour les administrations publiques ou les entit€s du secteur
public au lieu de financer des projets. Laugmentation spectaculaire
des préts souverains a été étroitement liée aux politiques de déve-
loppement tournées vers lintérieur qui ont été menées dans les
pays en développement et les économies planifiées (a I'exception
de quelques pays d’Asie) et qui étaient caractérisées par une tres
forte intervention de I'Etat dans I'économie et la «répression finan-
ciere». Dans ce contexte, les taux d’intérét étaient maintenus a un
faible niveau et les marchés financiers n’avaient qu'un role limité
dans l'allocation des ressources a I’économie, laquelle se faisait di-
rectement par décision des pouvoirs publics sous forme de subven-
tions, d’affectations spéciales des crédits et par d’autres moyens.

Aujourd’hui, en revanche, la plupart des pays en développement
emprunteurs optent pour des politiques d’ouverture, axées sur le
marché.Ils laissent le marché jouer un role beaucoup plus important
dans les décisions économiques et s’efforcent d’accroitre I'intégra-
tion de leur économie dans le contexte mondial en adoptant des
stratégies de croissance fondées sur les exportations et en réduisant
les restrictions aux échanges de biens et de services. La Banque mon-
diale et le FMI ont joué un rdle important en encourageant et en fa-
vorisant ce changement de politique. Méme les pays émergents
d’Asie les plus dynamiques, dont le credo a été pendant de longues

18 Claessens, Dooley et Warner (1993).
19 Calvo, Leiderman et Reinhart (1992).
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années le dirigisme, la répression financiére et les restrictions de
change, avancent prudemment sur la voie de la libéralisation2°,

La plupart des pays en développement ont procédé a des ré-
formes économiques qui ont supprimé les subventions, les controles
des prix et l'affectation spéciale des crédits. Le secteur financier a
aussi fait I'objet de réformes treés importantes qui ont eu pour effet
de mettre les institutions financieres en concurrence, de libérer les
taux d’intérét, d’abaisser les obstacles aux entrées de ressources et
d’améliorer les infrastructures financieres et les techniques des
marchés boursiers et des systéemes de paiements et de réglement.

Troisiemement, comme je 'ai dit tout a ’heure, la situation est
devenue beaucoup plus saine avec le net recul des emprunteurs
souverains en faveur des emprunteurs du secteur privé et celui des
préts bancaires en faveur des obligations, des prises de participa-
tion et surtout des investissements directs étrangers.

Durant les années 70, les préts aux emprunteurs privés soule-
vaient deux types de difficultés : sauf dans le cas des filiales de so-
ciétés multinationales, I'audit des comptes financiers était rare, et les
préts aux emprunteurs autres que I’Etat ne réduisaient pas le risque
souverain, étant donné que les crédits aux entreprises privées non
financieres n’échappaient pas au rééchelonnement lorsque le pays
ne pouvait plus faire face a ses obligations extérieures.

Aujourd’hui, un nombre croissant d’investisseurs et d’intermé-
diaires operent sur les marchés émergents, et ils ont mis en place
une infrastructure qui permet d’obtenir et de divulguer des infor-
mations grice a une forte présence dans les pays de spécialistes qui
comprennent les marchés locaux et leurs pratiques. La meilleure
connaissance de ces marchés a réduit I'importance du risque-pays.
Emprunteurs et investisseurs privés peuvent maintenant opérer
dans un contexte de risque-pays relativement défavorable.

La situation actuelle est trés différente de celle des années 70, ou
un petit nombre d’emprunteurs souverains traitaient avec un
nombre relativement limité de banques dont les risques €taient for-
tement concentrés dans ces pays. Aujourd’hui, nombre d’investis-
seurs, pour la plupart des investisseurs institutionnels mais aussi
des particuliers et des entreprises, traitent directement avec un tres
grand nombre d’emprunteurs privés ou par '’entremise de banques

20 Organisation de coopération et de développement économiques (1993).
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d’affaires qui operent dans de nombreux pays. Le processus de di-
versification internationale des actifs a des conséquences de tres
vaste portée pour les pays en développement?1.

Quatriémement, la plupart des pays en développement ont au-
jourd’hui un plus faible niveau de dette extérieure que dans les an-
nées 70 et ils ont accumulé un montant considérable de réserves
en devises dont ils peuvent disposer au besoin. Les investisseurs se
trouvent donc un peu plus a l'aise que dans le passé. De nos jours,
les entrées de capitaux privés revétent principalement la forme de
créances en monnaie nationale sur les débiteurs du pays, qu’il
s’agisse de I'Etat, d’établissements bancaires ou d’institutions non
bancaires. La valeur en dollars de ces positions dépend de la vo-
lonté des gouvernements des pays en question de défendre la pa-
rité de leur monnaie. Dans bien des cas, les gouvernements y sont
fermement attachés et, d’'une manieére générale, ils disposent a
présent de réserves plus importantes pour le faire?2.

Enfin, les pays jouissent aujourd’hui d’une beaucoup plus grande
stabilité macroéconomique et politique que dans les années 70.

On peut donc dire que Ia situation et les conditions objectives des
pays en développement et des marchés financiers internationaux
ont radicalement changé au cours des deux dernieres décennies et
que la probabilité d'un brusque renversement des flux de capitaux
est beaucoup plus faible, de méme qu’ils sont moins vulnérables.

Il faut néanmoins reconnaitre que I’expansion exceptionnelle-
ment vigoureuse des apports de capitaux aux pays en développe-
ment correspond, au moins dans une certaine mesure, a un ajuste-
ment ponctuel des portefeuilles des grands investisseurs qui ont
voulu tirer parti des nouvelles possibilités offertes par les pays
dotés d’un potentiel économique important et qui ont récemment
appliqué des réformes économiques judicieuses. Il se pourrait donc
qu’'une fois cette vague de diversification passée, la croissance con-
tinue 4 un rythme plus lent. En outre, le récent afflux de capitaux
n’a pas été limité aux pays qui appliquaient de vigoureux pro-
grammes d’ajustement. La baisse des taux d’intérét du dollar a en-
trainé une diminution spectaculaire, voire la disparition, des dé-
cotes sur le marché secondaire. Il serait donc possible que la

21 Organisation de coopération et de développement économiques (1993).
22 Claessens, Dooley et Warner (1993).
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remontée des taux d’intérét du dollar renverse cette situation.
Enfin, la libéralisation progressive des mouvements de capitaux en-
trainera des sorties de fonds des pays en développement, car leurs
investisseurs chercheront eux aussi a diversifier leurs portefeuilles.

Comment accroitre la durabilité des apports?

En derniere analyse, la durabilité et la constance des récents ap-
ports dépendront des politiques intérieures des pays en dévelop-
pement eux-mémes. Le renversement des flux de capitaux peut
étre €vité a condition que des facteurs intérieurs durables, tels que
la rentabilité réelle a long terme, I'accroissement de la compétiti-
vit€ et des politiques économiques judicieuses, ’emportent sur 'in-
cidence des facteurs extérieurs défavorables.

Pour que les conditions soient propices a des entrées de
ressources constantes, les gouvernements doivent d’abord faire en
sorte que les apports de capitaux financent une augmentation des
dépenses d’investissement, car c’est le seul moyen de générer de
nouvelles ressources pour financer le service des futurs apports.

Sur le plan macroéconomique, I'action des pouvoirs publics doit
viser a améliorer la capacité de génération de ressources de I'éco-
nomie. Plus un pays en développement est apte a promouvoir
I'épargne intérieure et I'investissement, plus il attirera de capitaux
étrangers et plus les capitaux fugitifs seront rapatriés. Pour cela, il
est nécessaire de créer un environnement macroéconomique favo-
rable aux investissements, en donnant aux investisseurs I’assurance
que leurs capitaux seront a I'abri de fortes variations de l'inflation,
des imp0ts et du taux de change. En général, les pays en dévelop-
pement peuvent offrir des rendements plus élevés que les pays in-
dustrialisés. Leur principal objectif devrait donc étre de rehausser
leurs avantages en réunissant des conditions qui renforcent leur
crédibilité et leur assurent la confiance des investisseurs.

La maniere la plus efficace d’atteindre cet objectif serait d’appli-
quer des politiques budgétaire et structurelle visant a éliminer les
distorsions. Le meilleur moyen de contenir I'inflation et d’éviter
une appréciation réelle de la monnaie est de resserrer la politique
budgétaire. Dans la mesure ou les apports de capitaux sont suscités
par une combinaison insoutenable de restrictions du crédit et d'un
manque de rigueur de la politique budgétaire, la réduction des
dépenses budgétaires contribuera a4 empécher une demande ex-



GUILLERMO DE LA DEHESA 25

cessive de biens n’entrant pas dans le commerce extérieur et per-
mettra au secteur privé d’investir les ressources ainsi économisées.

La politique monétaire peut aussi jouer un grand rdle dans le
rétablissement de la compétitivité, en limitant I’expansion du crédit
par rapport a celle de la demande de monnaie et en contenant les
effets des entrées de capitaux sur le taux de change et les prix.

Mais si des mesures de restriction du crédit intérieur et d’aus-
térité budgétaire sont habituellement nécessaires lorsque les en-
trées de capitaux sont importantes, les solutions qu’elles apportent
sont essentiellement a court terme. Si les entrées de capitaux per-
sistent, des changements plus fondamentaux seront indispensables
pour rétablir I'équilibre. Il faudra notamment trouver des moyens
d’accroitre la capacité d’adaptation de I'économie en donnant plus
de souplesse aux marchés des facteurs de production.

Une autre facon de faire face aux chocs des afflux de capitaux est
de veiller 2 donner la souplesse voulue aux marchés des facteurs?3.
Pour ce qui est des salaires, en situation d’équilibre normal, une ap-
préciation de 1a monnaie se traduira par des salaires trop élevés. 1l sera
nécessaire de pouvoir les ajuster, notamment si 'on veut éviter des
répercussions négatives sur 'emploi. La mobilité de la main-d’oeuvre
d’'un secteur a l'autre est tout aussi nécessaire, de méme que la sou-
plesse de I'allocation des capitaux, qui doit étre fondée sur le marché.

Au niveau sectoriel, il est nécessaire de mettre en place dans le pays
un cadre institutionnel approprié pour canaliser ces flux. Dans cer-
tains cas, cela suppose d’améliorer la réglementation du secteur fi-
nancier, principalement en ce qui concerne ses fonctions pruden-
tielles et ses fonctions de surveillance du systeme bancaire et du
marché des valeurs, de maniere a éviter une crise financiére lorsque
les apports de capitaux ne sont pas dirigés vers les bons investisseurs
ou qu’ils vont a 1a consommation. Dans d’autres cas encore, il suffira
d’améliorer les dispositions applicables aux comptes de garde,les sys-
temes de compensation et de réglement et les régles afférentes au de-
voir d’'information et de documentation, et d’assurer un contréle plus
rigoureux de toutes formes possibles de manipulation des marchés.

Sur le plan microéconomique, la meilleure approche consiste a
réduire ou a éliminer les obstacles aux investissements étrangers
qui, tres souvent, sont la raison essentielle de la différence entre les

23 Guitian (1994a).
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primes de risque dans les pays en développement. Ces mesures de
libéralisation doivent donner aux étrangers un acces libre de toute
restriction aux actifs intérieurs, de maniere a éviter des primes de
risque qui sont percues, non par le pays qui recoit les capitaux,
mais par l'investisseur €tranger, et supprimer les restrictions ap-
plicables aux transferts de fonds par les détenteurs de capitaux
ainsi que les restrictions afférentes aux devises et 4 la structure du
capital. Un autre obstacle important réside dans I'imposition des
plus-values, qui ne devrait pas €tre plus lourde que dans les pays in-
dustrialisés de maniere a ce que le rendement apres impots ne soit
pas plus faible. Les impots sur les plus-values devraient toujours
€tre plus faibles que ceux qui s’appliquent aux dividendes rapa-
triés24, 11 serait aussi utile que les organes de réglementation et de
surveillance des pays industrialisés assouplissent certaines restric-
tions séveres et contraires a la logique économique en ce qui con-
cerne la part des actifs que les investisseurs institutionnels sont au-
torisés a détenir a I’étranger ou dans les pays en développement.

La mise en place d’un cadre réglementaire de normes interna-
tionales clairement définies pour la comptabilité des entreprises
et la protection des investisseurs aiderait aussi a attirer les capi-
taux étrangers. Les pays en développement devraient aussi essayer
d’accroitre la négociabilité de leurs titres sur les marchés
internationaux de maniére a abaisser les taux de rémunération
qu’ils doivent assurer, étant donné que le risque systémique peut
diminuer si des titres présentant un degré élevé de risque-pays
sont internationalisés25.

Il est en outre trés important de diffuser les informations au
niveau international, non seulement en ce qui concerne la situation
économique générale du pays émetteur, mais aussi en ce qui con-
cerne sa situation financiere courante et les mesures qu’il applique
pour attirer les investisseurs étrangers. Il est nécessaire de disposer
de notations financieres et de fournir aux marchés mondiaux le
maximum de renseignements sur le pays et ses sociétés, de com-
muniquer aux investisseurs potentiels des informations précises et
sélectives et de veiller a minimiser les effets de contagion par
d’autres pays dont la situation est différente.

24 Claessens et Gooptu (1993).
25 Eun, Claessens et Jun (1993).
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En derniére analyse, la solvabilité d’un pays telle que la percoit
Pinvestisseur étranger détermine dans une large mesure la disponi-
bilité, la durabilité et le cofit des apports de capitaux aux pays en
développement. La perception d’une dégradation de la solvabilité
peut provoquer un arrét brutal des apports de capitaux au pays
concerné et, comme beaucoup de pays en ont fait I'expérience
entre 1982 et 1990, il peut étre tres difficile de les faire revenir. Il
faut généralement peu de temps pour perdre sa solvabilit€ et beau-
coup de temps pour la rétablir.

Aujourd’hui, avec la forte intégration des marchés financiers, il
est encore plus important d’éviter les effets de contagion, ou au
moins de les atténuer26, Un pays solvable peut perdre son acces
aux capitaux internationaux lorsque d’autres pays qui se trouvent
dans une situation d’endettement extérieur analogue ou se situent
dans la méme région commencent a éprouver des difficultés de
paiements extérieurs. La derniére crise financiére a montré com-
ment leffet de contagion se produit non seulement lorsque I'on
manque d’informations sur la situation financiere courante de I'em-
prunteur, mais aussi lorsque les mauvaises nouvelles économiques
sont telles que tous les emprunteurs ayant un profil comparable
seront considérés comme également susceptibles d’étre touchés.
Tel est le cas de la crise obligataire actuelle, qui a touché non seule-
ment les pays en développement, mais aussi les pays industrialisés.
Lintégration plus étroite des marchés financiers intensifie I'effet de
contagion. Il peut arriver que la contagion aille en sens inverse,
c’esta-dire que les marchés financiers «suivent des modes» qui
peuvent aider a attirer des capitaux dans des pays qui ne sont pas
aussi solvables que d’autres. A partir du moment ou les investis-
seurs «découvrent» un nouveau marché émergent, les capitaux ten-
dront 2 affluer vers ce pays dans des proportions qui sont sans rap-
port avec sa solvabilité. Mais, méme dans ce cas, il faut essayer de
prévenir tout effet de contagion, car les modes peuvent étre pas-
sageres et le risque d'un renversement de tendance est tres élevé.

Cette réflexion sur les apports de capitaux aux pays en dévelop-
pement m’ameéne, a I’heure ou nous célébrons le cinquantieme an-
niversaire des institutions de Bretton Woods, a dire quelques mots
sur le role que celles-ci peuvent jouer dans ce contexte. Comment

26 Claessens et Gooptu (1993).
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la Banque mondiale et le FMI peuvent-ils contribuer au maintien
des apports de capitaux privés a leur niveau actuel et a leur élar-
gissement a d’autres pays en développement? La Banque mondiale,
pour sa part, peut apporter un soutien financier aux réformes éco-
nomiques et financieres ainsi qu’a la coopération et a I'intégration
régionale, de maniére 4 favoriser une plus large participation des
pays en développement a I'économie mondiale. Elle peut aussi fa-
voriser le développement du role du secteur privé, qui, de toute évi-
dence, est le mieux a méme de promouvoir I'investissement, de
stimuler la croissance et de créer des emplois dans les pays en dé-
veloppement, et appuyer l'investissement privé et le développe-
ment des marchés privés dans ces pays.

Le FMI, quant a lui, peut aider de trois maniéres. Premiérement,
en adaptant son code de conduite pour tenir compte de la mon-
dialisation des marchés des capitaux et de la libéralisation des mou-
vements de capitaux. Le FMI a joué un réle clé dans la libéralisation
des régimes de change et 'ouverture des économies du monde au
libre-€change de biens et de services. Mais son code de conduite
permet encore aux pays d’imposer des restrictions aux mouve-
ments internationaux de capitaux en cas de difficultés de balance
des paiements. Cette disposition était peut-€tre justifiée il y a cin-
quante ans, mais elle est plus discutable de nos jours, étant donné
que les mouvements de capitaux ont été libéralisés, de droit ou de
fait. §’il y avait lieu de faire la distinction entre la libéralisation des
transactions courantes et celle des mouvements de capitaux il y a
cinquante ans, cette distinction n’est plus guére pertinente main-
tenant que les transactions courantes sont essentiellement libres et
que les capitaux circulent sans pratiquement aucune restriction?’,
Deuxiemement, le FMI devrait rehausser le niveau des préts qu’il
peut accorder pour aider les pays a faire face a la plus grande am-
plitude de variation des flux mondiaux de capitaux.Troisiemement,
étant donné qu’avec la mondialisation des marchés des capitaux les
politiques monétaires nationales sont de plus en plus interdépen-
dantes, Ie FMI doit veiller, dans ses activités de surveillance,a ce que
les politiques monétaires nationales restent compatibles avec la sta-
bilité financiere mondiale28.

27 Fonds monétaire international (1991).
28 Guitian (1994b).
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Pour conclure, dans un monde ou les capitaux circulent libre-
ment et ou I'obtention de capitaux privés a long terme suscite une
concurrence de plus en plus ipre, les pays en développement
seront soumis 2 une discipline économique rigoureuse par les in-
vestisseurs potentiels. Seuls les pays qui pourront donner des
preuves solides de leur stabilité macroéconomique, de leur solva-
bilité et de leur rentabilité financiére a long terme pourront attirer
des apports durables de capitaux privés a long terme, que les fac-
teurs extérieurs soient favorables ou non.

Dans ces conditions seulement, les apports de capitaux débou-
cheront sur une plus forte croissance dans les pays en développe-
ment et sur la convergence des revenus mondiaux.

NOTE METHODOLOGIQUE

Il convient de faire la distinction entre les flux de capitaux bruts
et les flux nets. Il n’y a de flux net qu’en cas de déséquilibre entre
I’épargne nationale et l'investissement dans un pays; c’est-a-dire
qu'un flux net est la contrepartie financiere du transfert de res-
sources réelles résultant d’un déséquilibre des transactions cou-
rantes. Les flux bruts de capitaux n’impliquent pas nécessairement
un transfert de ressources réelles lorsque les montants s’équi-
librent, mais ils peuvent jouer un role important dans I'accroisse-
ment de la liquidité des portefeuvilles et la diversification des
risques, étant donné qu’ils permettent aux particuliers et aux en-
treprises de choisir ce qui constitue pour eux la meilleure forme
d’avoirs et d’engagements. Pour la majeure partie, les flux bruts de
capitaux correspondent a des opérations effectuées par les gérants
de portefeuilles qui cherchent a améliorer la composition de leurs
avoirs (de maniére a diversifier les risques ou a réduire la charge fis-
cale) plutdt qu’a les étoffer. ‘

D’un autre c6té, les marchés des capitaux peuvent faire face aux
chocs en agissant sur les flux, sur le prix des actifs, ou sur les deux
a la fois. Uajustement des prix peut se substituer a celui des flux
nets pour aider a rééquilibrer le marché. D’ol1 le danger de ne tenir
compte que du volume des flux de capitaux pour mesurer l'inté-
gration des marchés financiers.

11 est aussi extrémement difficile de mesurer les flux de capitaux,
étant donné que toutes les transactions ne comportent pas un
échange d’instruments financiers contre de largent (c’est, par
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exemple, le cas du réinvestissement des bénéfices dans une entre-
prise appartenant a un investisseur direct étranger). Et les fluctua-
tions des taux de change et du prix des actifs, de méme que I'ab-
sence de certaines données de flux, en particulier 2 court terme,
posent certains problémes d’évaluation.

La mesure classique, quoique imprécise, des apports nets de ca-
pitaux est donnée par le solde des transactions courantes de la ba-
lance des paiements. Hormis les erreurs et omissions, I'excédent du
compte des mouvements de capitaux est égal a la différence entre
I'épargne nationale et I'investissement national. Par conséquent,
une augmentation des apports de capitaux peut étre identifiée 2 un
accroissement du déficit des transactions courantes.

Les chiffres relatifs aux flux de capitaux que j’ai cités dans cette
conférence sont ceux qui figurent dans le rapport annuel publié
par le FMI sous le titre Private Market Financing for Developing
Countries.
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I

SIR JEREMEY MORSE : Je vous remercie, Guillermo. Nous arrivons
maintenant 2 la séance de questions et réponses. Je vous rappelle
que, si vous voulez faire passer une question par €crit, vous pouvez
I'écrire au dos de votre programme et donner la page a 'une des
personnes de service qui nous l'apportera. Mais je préfere ré-
pondre aux questions posées de vive voix.

Notre conférencier nous a présenté un vaste panorama, en ac-
cord avec I'étendue du sujet qu’il avait 2 traiter. Il a analysé les flux,
les facteurs intérieurs et extérieurs, leur incidence respective et
leurs effets dans différentes parties du monde. Il a mis en évidence
la distinction entre les facteurs conjoncturels, les facteurs ponc-
tuels et les facteurs a long terme des afflux. Il nous a ensuite donné
un point de vue réaliste — mais tout a fait encourageant — sur la
durabilité de ces flux. Il a conclu par des recommandations — qui
s’adressent principalement aux pays en développement, mais aussi
aux pays industrialisés et aux institutions internationales. Je suis
certain que, lorsqu’on lira le texte de cette conférence, ces mots de
conclusion marqueront les esprits.



Questions et réponses

Apres sa conférence, M. de la Debesa a répondu aux questions
de l'auditoire.

J'ai deux questions a vous poser. Premiérement, jaimerais
savoir comment se répartissent les participations et les place-
ments obligataires dans les pays émergents. Deuxiémement,
étant donné que la sensibilité aux risques de change est dif-
Jérente pour les investisseurs en titres de participation et pour les
détenteurs d’'obligations sur les marchés émergents, les varia-
tions de taux d’intérét découlant de mesurves de stérilisation
Drésentent-elles un grave risque pour les pays bétes?

M. Dk LA DEHESA : En ce qui concerne votre premi€re question, en
Amérique latine, les obligations ont représenté 42 % des entrées de
capitaux et les prises de participation 12 %. En Asie, la majeure par-
tie des capitaux — 30 % — a consisté en préts, tandis que les obli-
gations ont représenté 17 % et les participations 7 %. Pour répondre
a la deuxieme question, je dirai que les monnaies des pays en déve-
loppement ont été plus stables ces dernieres années. Le risque de
change a donc été plus faible qu’auparavant dans la plupart des
pays en développement. Les fluctuations des taux de change les
plus fortes a court terme ont sans doute été enregistrées davantage
dans les pays industrialisés que dans les pays en développement, a
I’exception bien shr du Brésil et de pays ou l'inflation est élevée.
En ce qui concerne le risque de taux d’intérét, je ne pense pas qu’il
ait constitué jusqu’a présent un obstacle majeur pour les investis-
seurs étrangers. Au contraire, le différentiel d’intérét a été relative-
ment important, et c’est ce qui a attiré la majeure partie des capi-
taux. Mais, comme je I'ai mentionné dans ma conférence, il est vrai
que certains pays qui n’ont pas appliqué de bonnes politiques
macroéconomiques ont néanmoins attiré un volume considérable
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de capitaux étrangers; dans ces pays, le risque était beaucoup plus
grand. Mais dans la plupart de ceux auxquels je pense, le risque de
taux d’intérét n’a pas constitué un danger majeur.

Voyez-vous un rapport direct entre I'augmentation des flux de
capitaux internationaux et la diminution des investissements
dans le secteur militaire depuis la fin de la guerre froide?

M. DE 1A DEHEsA : Chacun sait, je crois, que, si I'on veut éviter
une pénurie de capitaux — bien que ceci soit peut-étre discu-
table —, 'un des meilleurs moyens de réduire les déficits publics
serait de réduire les dépenses militaires, dans les pays industria-
lisés comme dans les pays en développement. Je pense donc
comme vous que la compression des dépenses militaires per-
mettra de réduire les déséquilibres budgétaires dans les pays en
développement et qu’elle permettra au secteur privé d’investir et
d’attirer davantage de capitaux étrangers.

Vous avez dit qu’entre 1990 et 1993 ces apports ont atteint
380 milliards de dollars au total. Sur ce montant, le total des
apports aux pays d’Europe centrale et orientale n’'a été que de
15 milliards de dollars. 1l y a cinq ans, on pensait que ce chiffre
serait beaucoup plus élevé. Pouvez-vous nous dire pourquoi, a
votre avis, il est encore si faible, ce qui pourrait le modifier et
comment il pourrait étre modifié?

M. DE 1A DEHEsA : Il y a deux facteurs. Lun de ces facteurs est la
concurrence dont les apports de capitaux font I’objet, et il semble
que les pays d’Asie se développent si rapidement que les
débouchés y sont beaucoup plus importants. Il en va de méme
pour 'Amérique latine. La croissance en Amérique latine est beau-
coup plus vigoureuse qu’en Europe centrale ou orientale. C’est un
aspect trés important, car les pays d’Europe centrale et orientale
sont encore en transition tandis qu’ils procédent a la restructura-
tion de leurs économies, alors que les économies de marché d’Asie
et d’Amérique latine fonctionnent depuis longtemps. L'autre fac-
teur réside dans les préférences des investisseurs pour telle ou telle
région. Les investisseurs des Etats-Unis donnent la leur a ' Amérique
latine, 2 certains pays d’Asie du Sud-Est, et maintenant a la Chine.
Les investisseurs japonais préferent 1’ Asie, et seuls les investisseurs
allemands continuent de donner la préférence a 'Europe centrale
et orientale. Les flux de capitaux allemands ont été beaucoup plus
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faibles parce qu’ils sont allés en majeure partie a I’Allemagne de
I'Est. Mais je pense que la répartition de ces flux va changer. La
Hongrie, par exemple, est déja au nombre des seize pays qui ont
recu plus de 5 milliards de dollars au cours des quatre derniéres
années, mais, comme vous I'avez dit, le reste de IEurope de I’Est n’a
recu qu'une tres faible part des apports. Il y a lieu de penser qu’a
mesure que la Hongrie et peut-étre la République tchéque, suivie
de la Pologne, et un jour la Russie et les autres républiques issues
de I'ex-URSS, avanceront dans leur processus de transition, les pays
d’Europe centrale et orientale viendront grossir les rangs des desti-
nataires de capitaux. Mais, pour le moment, la préférence des
investisseurs va a I'Asie et a ’Amérique latine.

Comment les apports de capitaux peuvent-ils étre stables
lorsque les investisseurs institutionnels étrangers placent leurs
Jonds dans des titres qu’ils négocient dans le seul but de réaliser
des bénéfices a bréve échéance? Ne faudrait-il pas mettre un peu
de sable dans les rouages et, comme Tobin le suggére, taxer ces
mouvements de capitaux a court terme?

M. DE 1A DEHESA : C’est ce qu’a fait le Chili, pour citer un exemple.
Le Chili a essayé d’éviter des apports massifs de capitaux, en raison
de leur nature spéculative. Mais il est un fait que la plupart des pays
ont soif de capitaux, et jusqu'a présent les avantages 'ont de loin
emporté sur les inconvénients. Je pense donc qu’il serait prématuré
de vouloir jeter du sable dans les rouages lorsque les capitaux
affluent de cette maniére. Il est vrai que certains de ces flux sont
plus spéculatifs que d’autres et peuvent s’inverser rapidement,
mais en méme temps les capitaux étrangers — méme s’ils sont trés
liquides — augmentent le crédit intérieur par lintermédiaire du
systeme bancaire et les investissements dans le pays effectués par
les investisseurs locaux. Le probleme est de savoir si ces capitaux
vont ressortir rapidement. Et des politiques macroéconomiques
intérieures appropriées sont le meilleur moyen d’y parer.

Avec lexpansion de ces apports sur les marchés des titres de
Darticipation dans les pays émergents, voyez-vous la nécessité
d’accroitre la transparence de ce type de marché dans divers
Dpays? Lapplication dans les pays émergents de certaines des
procédures qui sont déja la norme dans les pays industrialisés ne
serait-elle pas un bon moyen d’encourager ces apports?
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M. DE LA DEHESA : C’est 2 mon avis une question treés importante,
et je l'ai évoquée dans ma conférence. Si tous les pays en déve-
loppement pouvaient appliquer les mémes normes interna-
tionales en ce qui concerne la publication des rapports de vérifi-
cation des comptes, je suis certain que les apports de capitaux
seraient beaucoup plus considérables. Il s’agit donc d’une mesure
tres importante que doivent prendre les marchés des capitaux qui
ne lont pas encore fait. Je pense aussi que l'installation d’'un
grand nombre d’investisseurs dans ces pays est tres propice a la
réalisation de cet objectif.

Vous avez amplement discuté des mesures a prendre en ce qui
concerne les entrées, mais ce sont les sorties qui mettent les pays
en développement en difficulté. Pouvez-vous nous dire quelques
mots a ce sujet? Et une question plus générale. Vous n’avez rien
dit des investissements directs étrangers en Afrique. Quelles sont
a votre avis les perspectives de I'Afrique, et plus spécialement
celles de I'Afrique du Sud, a cet égard?

M. DE 1A DEnEsA : I'Afrique est restée en général un peu a I'écart
des flux de capitaux privés. Les apports de capitaux officiels sont
importants en Afrique, mais les entrées de ressources privées sont
quasiment inexistantes ou tres faibles — le Nigéria et, maintenant,
PAfrique du Sud bénéficient de quelques apports, ainsi que
quelques autres pays plus petits. Mais vous avez parlé des sorties.
L'Amérique latine a connu pendant de longues années des fuites de
capitaux treés importantes, toujours en réaction a de mauvaises poli-
tiques économiques. Et méme lorsque les pays ont eu recours au
contrdle des capitaux — comme la plupart I'ont fait en Amérique
latine pendant les années 60, 70 et 80 —, la fuite des capitaux n’a
pu étre stoppée. On ne peut pas empécher les sorties avec des
mesures de contrdle. Le seul moyen d’y parvenir est d’améliorer les
politiques intérieures.

En ce qui concerne I'avenir des investissements directs étrangers
en Afrique, je pense qu’il existe un vaste potentiel parce que cer-
tains pays africains ont des produits trés importants a exporter et
sont susceptibles d’attirer des capitaux dans le cadre de projets de
développement de ces produits, tant au niveau de la production
qu'a celui de la distribution. Oui, il y a d’importantes possibilités
d’investissement direct étranger.
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Dans certains pays comme Ulnde, la question qui se pose
maintenant est de savoir que faire des entrées. Elles sont
apparemment si abondantes que le gouvernement a du mal a y
Jaire face, notamment parce qu’elles s’ajoutent aux réserves et
que le gouvernement doit émettre de la monnaie, ce qui a un
effet inflationniste. Pensez-vous qu’il soit possible de remédier en
partie a cette situation en permettant aux investisseurs institu-
tionnels d’importer de U'or dans les pays botes et de le vendre sur
le marché plutét que de donner des devises a I'Etat, et de placer
ensuite le produit de cette vente sur le marché des capitaux afin
de neutraliser Ueffet inflationniste des apports de ressources des
investisseurs institutionnels?

M. pE 1A DEHESA : C’est une proposition tres intéressante, mais,
personnellement, je doute que dans un pays aussi immense que
I'Inde le niveau actuel des entrées de capitaux — qui ne sont pas
astronomiques — puisse causer une forte inflation. Soit la banque
centrale de I'Inde n’a pas une action suffisamment stabilisatrice,
soit elle ne fait qu’intervenir, accumuler des réserves et accroitre la
base monétaire, ou je ne comprends pas comment les apports de
capitaux peuvent avoir un effet inflationniste en Inde. Cest
pourquoi je doute que le probléeme que vous évoquez se pose.

A votre avis, les pays qui reconnaissent qu’il est important de
mobiliser ['épargne intérieure pour Uinvestir sous forme de parti-
cipations et de titres de créance alttireront-ils davantage de capi-
taux étrangers que ceux qui négligent la création intérieure de
capital?

M. DE 1A DEHESA : C’est bien sir la grande question. Le niveau de
I'épargne dans certains pays d’Asie est tel que ces pays seront bien-
tot exportateurs de capitaux. Certains d’entre eux le sont d€ja. Leur
épargne est si importante que non seulement ils attirent des capi-
taux pour certaines industries ou sociétés, mais ils en exportent
aussi, de sorte que les entrées nettes sont tres faibles dans certains
de ces pays. Cela montre que le meilleur moyen pour un pays d’at-
tirer des capitaux est d’avoir un niveau tres élevé d’épargne et d’in-
vestissement intérieurs. Plus un pays est générateur de ressources,
plus il aura d’attrait pour l'investisseur étranger.
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Je me demande comment vous arrivez a envisager que
Uépargne mondiale puisse suffir a faire face a la demande de
tous les pays en développement et des pays en transition, sans
parler de la pénurie d’épargne dans les pays industrialisés dont
les budgets sont déficitaires. ] aurais pensé que ce serait I'une des
questions les plus problématiques dont il faut tenir compte
lorsque l'on veut évaluer la durabilité des flux de capitaux.

M. DE 1A DEHESA : J'ai expliqué dans ma conférence que, si I'on
veut éviter une pénurie de capitaux et des taux d’intérét mondiaux
élevés, il serait trés important que les pays industrialisés réduisent
leurs déficits budgétaires. Et avec la reprise de la croissance
économique dans ces pays, il semble maintenant beaucoup plus
probable que ces déficits arriveront a étre réduits. Comme vous le
savez, la composante cyclique des déficits budgétaires dans la plu-
part des pays membres de 'OCDE, y compris le votre (Canada), est
trés importante, mais maintenant que votre pays se trouve parmi
ceux dont la croissance est la plus forte, il va générer beaucoup
plus de recettes et sera en mesure de maitriser le déficit budgétaire
beaucoup plus rapidement. Autrement, tant qu’il y aura un désé-
quilibre entre I’épargne et l'investissement au niveau mondial et
que les taux d’intérét augmenteront, les pays qui en souffriront le
plus seront ceux dont la dette est tres élevée par rapport au PIB —
et de nombreux pays de 'OCDE sont dans ce cas. Ces dettes seront
alors beaucoup plus cotiteuses a financer. Il est donc dans I'intérét
des pays industrialisés comme dans celui des pays en développe-
ment d’essayer de maintenir de plus faibles taux d’intérét.

Vous avez mentionné que les taux d’intérét plus faibles et la crise
économique dans les nations industrialisées étaient parmi les prin-
cipales causes de l'accroissement des flux. En supposant que, dans
les annédes qui viennent, les taux d’intérét remontent et la reprise
économique se confirme, quel effet, d’aprés vos estimations (en
termes de montants et d'écarts — de quantités et de prix), cela
aurait-il sur les apports de capitaux aux pays émergents?

M. DE LA DEnEsA ;11 est tres difficile de donner des chiffres, mais,
comme je I’ai mentionné, entre 30 et 60 % des entrées de capitaux
en Amérique latine sont imputables aux facteurs extérieurs dont
vous parlez. Par conséquent, dans 'hypotheése d’un renversement
des flux correspondant entierement a ces facteurs extérieurs, les
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apports diminueraient de 30 a 60 %. Mais je doute que la dimi-
nution soit aussi forte, étant donné qu’il y a un certain élément
d’inertie dans les flux de capitaux, qu’il s’agisse des placements de
portefeuille ou des investissements directs étrangers. La diversifica-
tion des portefeuilles a beaucoup d’attrait pour les investisseurs
institutionnels. Ils voient que ’absence de corrélation entre les ren-
dements dans les pays industrialisés et dans les pays en développe-
ment réduit fe risque et accroit les rendements. Naturellement, si
les taux d’intérét augmentent dans les pays industrialisés, ils aug-
menteront aussi un peu dans les pays en développement. Cela con-
tribuera a atténuer le risque d’un brusque renversement.

Le conférencier a parlé des récents afflux de capitaux dans les
Dpays en développement, mais la méme chose s’est produite dans
certains pays industrialisés — c'est peut-étre le cas du pays qui
nous accueille, 'Espagne. J'aimerais demander a notre conféren-
cier si les pays en développement peuvent tirer des enseignements
de la maniére dont U'Espagne a fait face a l'afflux de capitaux?

M. DE 1A DEHESA : Je ne sais pas si Espagne a beaucoup de lecons
a donner, mais nous nous sommes trouvés dans le méme type de
situation, essentiellement de 1986 a 1991, et en particulier depuis
que nous sommes devenus membre du mécanisme de change
européen en 1989.A partir du moment oli nous en avons fait par-
tie, les entrées de capitaux ont beaucoup augmenté, parce que les
investisseurs ne craignaient pas que la peseta soit dévaluée. Il en est
résulté un énorme afflux de capitaux a court terme, attirés par le
différentiel d’intérét entre I’Espagne et I’Allemagne (et d’autres
pays d’Europe).Tel a donc été I'un des paradoxes du mécanisme de
change : du fait de la stabilité du taux de change, les pays ou l'in-
flation était forte ont attiré de gros montants de capitaux, ce qui a
faussé la politique monétaire et n’a pas modéré l'inflation, tandis
que les pays ou l'inflation était tres faible perdaient des capitaux,
ce qui a accentué la désinflation. Comment les autorités espagnoles
ont-elles donc réagi? Elles ont commencé par procéder a d’impor-
tantes stérilisations, ce qui a bien siir entrain€ une hausse des taux
d’intérét intérieurs et a attiré encore davantage de capitaux. La
Banque d’Espagne a ensuite décidé de prendre certaines mesures
temporaires pour stopper ces entrées massives de capitaux
étrangers. Ces mesures, assimilables au controle des changes, ont
consisté a taxer le rendement des obligations d’Etat détenues par



QUESTIONS ET REPONSES 41

les non-résidents et a instituer un dépot obligatoire de 30 % sur les
fonds empruntés a I'étranger par les résidents. Mais ces mesures
sont restées sans effet. Elles ont été levées au bout de quelques
mois parce qu’en les instituant, le gouvernement espagnol a perdu
sa crédibilité, de sorte que la prime de risque a augmenté, et les
entrées de capitaux par différents circuits ont tout de méme con-
tinué a croitre.

Lune des lecons que nous pouvons donner aux pays en déve-
loppement est qu’en pareil cas, la meilleure facon de procéder est
de permettre 2 'économie d’absorber ces apports de maniére pro-
ductive. Si I'on arrive 2 faire augmenter suffisamment la demande
intérieure d’investissement, ces apports pourront étre absorbés
sans provoquer de surchauffe de I’économie. Une autre lecon est
qu’il faut se garder de recourir a2 des mesures de contrdle quanti-
tatif ou a d’autres mesures produisant un effet analogue, car elles
finissent par saper la crédibilité de ceux qui les appliquent.

SIR JEREMY MORSE : Merci. Quelques mots encore avant de clore la
séance. Tout d’abord, je tiens a remercier notre conférencier. Avec
un recul approprié, il a fait le tour d’un sujet trés vaste, dont il a
ensuite examiné de multiples facettes en répondant avec brio aux
questions qui lui ont été posées dans I’optique de toutes les partics
du monde.

Le texte intégral de la conférence suivi des questions et réponses
sera publié d’ici quelques mois, mais en attendant, vous pouvez
prendre a la sortie un exemplaire du texte de la conférence d’au-
jourd’hui illustré par des tableaux. Vous pourrez aussi vous procu-
rer la version espagnole de la conférence qui a été donnée 'année
dernieére par Enrique Iglesias sur 'Amérique latine, ainsi que le
texte de la conférence donnée par Alexandre Lamfalussy en juin
dernier, a 'occasion du tricentenaire de la Banque d’Angleterre, sur
le théme des banques centrales en transition. Vous avez aussi, avec
le programme d’aujourd’hui, un formulaire que vous pouvez rem-
plir si vous souhaitez recevoir le texte intégral de notre séance.
Nous nous retrouverons dans un an a Washington. Merci a nos inter-
pretes et encore merci a notre conférencier.
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Aly Gritly Johan Melander Wilhelm Teufenstein
Eugenio Gudin Donato Menichella Graham Towers

Conseil d’administration

Sir Jeremy Morse — Président

Michel Camdessus

Andrew D. Crockett

J. de Larosiére

Enrique V. Iglesias

Baron Alexandre Lamfalussy

William McChesney Martin
Jacques J. Polak

Gengo Suzuki

Peter Wallenberg

H. Johannes Witteveen

Bureau
Jacques J. Polak — Président
Gordon Williams — Vice-Président
Joseph W. Lang — Secrétaire

G. Michael Fitzpatrick
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