
Lors de son allocution à la 33e Conférence du Conseil
des Amériques à Washington le 29 avril, le Directeur

général du FMI, Horst Köhler, s’est déclaré optimiste
quant aux perspectives de croissance en Amérique latine.
Selon lui, bien que les temps soient difficiles, les gens ne
souhaitent nullement un retour aux régimes autoritaires
du passé et certains pays ont réaffirmé récemment leur
attachement à l’économie de marché. On trouvera ci-
après un résumé de l’exposé de M. Köhler, prononcé au
Département d’État des États-Unis.

L’Amérique latine commence à se relever d’une
année difficile. En 2002, la région a connu le pire ra-
lentissement de ces vingt dernières années, même si
l’on a observé de grandes différences entre pays. Ainsi,
la croissance économique a ralenti dans nombre
d’entre eux, en particulier en Argentine et au Vene-
zuela, mais elle s’est accélérée au Mexique et au Pérou.
Beaucoup de pays d’Amérique latine, surtout ceux qui
étaient tributaires des marchés financiers internatio-
naux, ont souffert de la dégradation de l’environne-

ment mondial. Les pays qui, comme le Chili et le
Mexique, appliquaient des politiques bien conçues
ont traversé la crise dans de meilleures conditions.

Place à l’optimisme
Le premier trimestre de 2003 a apporté de nouveaux
signes d’amélioration, en particulier un redressement
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Seules des réformes suivies et cohérentes permettront
de rétablir la confiance en Amérique latine 

L’Institut du FMI a organisé le 28 mars un sémi-
naire où trois spécialistes de l’économie politique

se sont penchés sur le dossier des prêts du FMI. Grâce
à une approche  économique «moderne», qui re-
groupe en une seule variable tous les éléments d’ordre
politique, ils pensent pou-
voir dresser un tableau plus
fidèle de la situation écono-
mique, qui met en relief les
conflits d’intérêts inhérents
à l’environnement poli-
tique. Les facteurs poli-
tiques qui jouent dans les
décisions économiques ont
aussi leur importance pour
le FMI et les pays qui font
appel à lui, ont expliqué 

Jeffrey Frieden (Harvard), James Vreeland (Yale) et
Erica Gould (université de Virginie).

Pourquoi des pays qui sont au moins en principe
en mesure d’emprunter à l’étranger s’adressent-ils

au FMI? Jeffrey Frieden,
reprenant à son compte
l’adage «si le FMI n’exis-
tait pas, il faudrait l’inven-
ter», a rappelé que, depuis
l’apparition des emprunts
souverains voici environ
150 ans, il y a toujours eu
des comités internatio-
naux de créanciers. À la
façon du FMI, il leur fal-
lait trancher

Séminaire de l’Institut du FMI . . .

Qui emprunte au FMI, et pourquoi?

(voir page 123)

www.imf.org/imfsurvey

De gauche à droite : Mohsin Khan, Directeur de l’Institut
du FMI, Jeffrey Frieden, Erica Gould et James Vreeland.

Horst Köhler : Le FMI apporte son soutien plein et entier
aux réformes économiques en Amérique latine.
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des exportations dans plusieurs
pays et un regain d’optimisme sur les marchés.Au Bré-
sil, la politique macroéconomique du nouveau gouver-
nement commence à porter ses fruits. M. Köhler s’est
félicité du bon accueil réservé au Brésil sur les marchés
financiers internationaux pour la première fois depuis
plus d’un an. Il a aussi salué l’offre d’échange de dettes

présentée récemment par
l’Uruguay, qui permettra à ce
pays de parvenir à une struc-
ture plus supportable de sa
dette à moyen terme. Pour ce
qui est de l’Argentine,
M. Köhler a déclaré que le
FMI se tenait prêt à travailler
avec les nouveaux dirigeants
à l’élaboration d’un plan glo-
bal de réformes, indispen-
sable pour tirer parti de la
stabilisation en cours et
mettre en place les conditions
d’une croissance économique

durable, à la mesure du potentiel considérable du pays.
Tels sont les faits marquants récents qui, a dit 
M. Köhler, lui donne des raisons d’être optimiste.

En outre, les nouveaux dirigeants de la région éla-
borent des programmes visant à rehausser la crois-
sance à long terme tout en améliorant la justice sociale.
À cet égard, M. Köhler a cité trois impératifs qu’il con-
sidère comme particulièrement importants :

• accroître la résistance de l’économie aux crises en
ramenant l’inflation à des niveaux peu élevés, ce qui
nécessitera avant tout d’assainir les finances publiques;

• renforcer les institutions sur lesquelles repose
l’économie de marché et mener à bien des réformes
structurelles pour développer le potentiel de croissance
économique;

• traiter les questions de justice sociale et veiller à la
bonne gestion des affaires publiques afin de garantir
l’adhésion de la population aux réformes.

En matière d’économie, il n’existe pas de panacée, a
rappelé M. Köhler. Dans bien des cas, en effet, les tradi-
tions nationales déterminent l’approche adoptée. Mais
les buts que se sont fixés de façon générale les pays de la
région sont très prometteurs. «Il est essentiel de favori-
ser l’implantation d’institutions saines et de renforcer la
transparence et la confiance si l’on veut asseoir durable-
ment croissance économique et justice sociale. Or, sans
justice sociale il ne peut y avoir de paix sociale, et sans
paix sociale, investissements à long terme et croissance
économique durable resteront hors de portée.»

Le FMI apporte son soutien plein et entier aux ré-
formes économiques en Amérique latine. Il aide les
pays membres à rendre leurs économies plus résis-

tantes aux crises en leur fournissant des conseils, une
assistance technique et des ressources à l’appui des pro-
grammes économiques nationaux. L’encours des aides
du FMI à la région s’élève à 42 milliards de dollars, soit
plus de la moitié du total des prêts de l’institution. En
outre, de plus en plus, le FMI aide les pays à respecter
les normes et les codes internationaux en matière éco-
nomique et financière, ce qui est particulièrement im-
portant pour redonner confiance aux investisseurs.
Quant aux pays de la région les plus pauvres, comme le
Nicaragua, le FMI les aide au moyen de sa facilité pour
la réduction de la pauvreté et pour la croissance.

Maintenir le cap des réformes
Comme l’ancien Président mexicain Ernesto Zedillo,
M. Köhler estime que ce qui a nui le plus à l’Amérique
latine, c’est le manque de réformes et, quand réformes
il y a eu, leur incohérence. «Seules des réformes suivies
et cohérentes pourront rétablir la confiance, qui est in-
dispensable pour attirer davantage d’investissements
et élargir l’accès aux marchés financiers.» Bref, la prin-
cipale tâche de l’Amérique latine consistera à garder le
cap une fois engagée sur la voie des réformes.

Mais l’Amérique latine a aussi besoin que le reste du
monde l’aide, et elle le mérite. Sa première priorité de-
vrait être de développer les échanges commerciaux, qui
sont une source potentielle considérable de croissance
économique ainsi qu’un moyen de réduire la vulnéra-
bilité des pays à l’égard des chocs externes provoqués
par les fluctuations des flux de capitaux. Pour le seul
Brésil, l’ouverture des marchés dans le cadre d’accords
de libre-échange avec l’Union européenne et les Amé-
riques pourrait entraîner un bond de 18 milliards de
dollars des exportations, soit 32 %, essentiellement
pour les produits agricoles. À cet égard, M. Köhler a
salué le projet de création d’une zone de libre-échange
des Amériques. Cependant, ce projet doit absolument
rester en phase avec les négociations commerciales
multilatérales en cours du Round de Doha. Le com-
merce est la clé de voûte du rétablissement de la con-
fiance dans l’économie mondiale. C’est aux États-Unis
et à l’Europe qu’il appartient en premier lieu de veiller à
ce que le Round de Doha soit mené à bien. En favori-
sant la croissance économique et la réduction de la pau-
vreté, il permettra aussi aux pays en développement de
bénéficier plus pleinement des avantages de la mondia-
lisation. Les initiatives commerciales régionales et mul-
tilatérales poursuivent le même but : renforcer la crois-
sance économique et la prospérité en encourageant le
commerce et les investissements transfrontaliers.

L’Amérique latine dispose d’un potentiel de crois-
sance énorme. Elle s’est maintenant dotée de dirigeants
qui savent comment procéder : en investissant pour une
meilleure intégration dans l’économie mondiale.

Rétablir la confiance en Amérique latine
(suite de la première page)

William R. Rhodes
(à droite), Président
du Conseil 
des Amériques, 
s’entretient avec 
M. Köhler.



les cas épineux de droits de
propriété transfrontaliers qui vont de pair avec les
emprunts souverains. C’est ainsi que l’administra-
tion de la dette publique ottomane, créée en 1881 et
active pendant une cinquantaine d’années, régnait
à son apogée sur près du quart des ressources de
l’empire. Entre les deux guerres, les comités de
créanciers ont coexisté avec la Société des Nations
et ont finalement débouché sur la création de la
Banque des règlements internationaux, pour admi-
nistrer les réparations et le remboursement de la
dette de l’Allemagne. En l’absence d’un tribunal in-
ternational des faillites, ces institutions, à l’instar
du FMI aujourd’hui, contrôlaient et supervisaient
la politique économique des pays débiteurs et les
prêts conditionnels.

Le scénario du pays débiteur
Comme leurs prédécesseurs, les pays débiteurs des
temps modernes sont souvent incapables de se 
désendetter parce que leurs gouvernements ne s’en-
tendent pas sur les réformes à entreprendre. Jeffrey
Frieden a présenté un scénario classique. Suppo-
sons un pays où trois groupes de pression sont en
présence. Le premier souhaite le recours à l’em-
prunt extérieur et l’adoption de réformes écono-
miques; le second est opposé aux réformes, mais in-
différent quant aux crédits extérieurs; le troisième

souhaite pouvoir emprunter à l’étranger, mais est
tiède ou réticent face aux réformes. Ce troisième
groupe «à veto» joue un rôle charnière, puisqu’il
peut faire pencher la balance, et il faut donc le con-
vaincre pour que les réformes passent.

Selon M. Frieden, une telle situation offre la pos-
sibilité d’améliorations selon le principe de Pareto
(la réaffectation des ressources profite à au moins
un des groupes, sans que personne n’y perde), parce
que le premier groupe peut dédommager les autres
du coût des réformes grâce au bénéfice qu’il retire
de l’accès au crédit extérieur et de l’adoption des ré-
formes. Politiquement, cependant, il est difficile
d’en arriver là.

Les avantages de 
la conditionnalité 
Lorsque les groupes de pression ne peuvent pas se
mettre d’accord, le pays ne réforme pas son écono-
mie et n’obtient pas de crédits extérieurs. Mais il
peut sortir de l’impasse grâce à un programme bé-
néficiant de l’appui du FMI. Primo, cela donne un
label de qualité, certifiant aux marchés privés que le
pays est désireux de se réformer et que sa politique
est crédible. Les créanciers privés peuvent alors dé-
couvrir ce qu’ils cherchent à savoir sur la solvabilité
du pays parmi un monceau d’informations, sou-
vent incomplètes et asymétriques.

Pourquoi les pays empruntent-ils au FMI?
(suite de la première page)
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Appel de commentaires sur le Guide
des indicateurs de solidité financière

Pour encourager les pays à consolider leur secteur finan-

cier afin de le rendre plus efficace, le FMI prépare un Guide

des indicateurs de solidité financière. Cette initiative repose

sur l’idée qu’une série d’indicateurs bien conçus et aisé-

ment compréhensibles peut permettre aux décideurs et

aux marchés d’évaluer correctement la stabilité et la soli-

dité du secteur financier d’un pays. Le Guide, encore à

l’état de projet, présentera les concepts de base, définitions

et sources de données, ainsi que les techniques pour établir

et diffuser les indicateurs essentiels et recommandés.

Les indicateurs essentiels concernent les fonds propres,

la qualité des actifs, les revenus et la rentabilité, la liquidité

et la sensibilité au risque de marché des banques (institu-

tions de dépôt). Ces indicateurs seront précieux dans tous

les pays, indépendamment de leur structure institution-

nelle et de leur stade de développement. Ils peuvent être

établis sans un gros investissement de ressources.

Les indicateurs recommandés sont plus détaillés; au-

delà des banques, ils portent sur les autres sources de vul-

nérabilité : institutions non bancaires, sociétés, ménages et

marchés pertinents, notamment le marché des valeurs et

celui de l’immobilier. L’analyse de la solidité financière

pourra ainsi être approfondie. Ces indicateurs n’ont ce-

pendant de valeur actuellement que pour un nombre li-

mité de pays.

Les commentaires formulés par des experts d’instituts

statistiques internationaux, d’organismes de normalisa-

tion et de différents pays membres sur une version anté-

rieure du Guide ont été incorporés dans le nouveau projet,

qui a fait l’objet, depuis le mois d’avril, de séminaires ré-

gionaux de présentation. Les grands thèmes et idées-forces

ont ainsi été exposés à un auditoire plus large. Le projet est

en outre affiché sur le site Internet du FMI dans l’attente

de nouveaux commentaires.

Le Guide sera révisé à la lumière des remarques qu’il

aura suscitées et devrait être prêt vers la fin de l’année 2003.

Le texte peut être consulté sur le site www.imf.org/

external/np/sta/fsi/eng/fsi.htm. Les commentaires peuvent

être envoyés jusqu’au 20 juin par courriel à staf2fsi@imf.org,

par télécopie au 1-202-623-5411 ou par courrier à la 

Directrice du Département des statistiques, Fonds moné-

taire international, 700 19th Street NW, Washington, DC

20431 (USA).

Il est utile 
de concevoir 
un concours 
du FMI comme
un signal
adressé aux
marchés privés.

Jeffrey Frieden
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Mais, surtout, le programme soutenu par le FMI
peut modifier l’équilibre politique interne en résol-
vant le conflit d’intérêts. La conditionnalité donne
au jeu une dimension internationale : l’accès au
concours du FMI, et donc au crédit extérieur, est
subordonné à l’exécution de réformes internes, et
c’est la dimension internationale qui convainc le
groupe à veto. Mais, selon M. Frieden, l’efficacité de
la conditionnalité dépend des réponses à deux
questions : 1) Quel prix faut-il mettre pour que le
groupe à veto accepte les réformes en échange du
crédit extérieur? 2) Les institutions politiques du
pays ont-elles d’autres moyens de convaincre et dé-
dommager les réticents et sont-elles sensibles aux
groupes de pression?

Mais, pour M. Frieden, la grande question est en
définitive de savoir ce qui pousse les politiciens à
conclure un accord qui a de vastes prolongements à
long terme? Plus son horizon temporel est lointain,
et plus ses partisans sont nombreux, plus il y a des
chances pour que le politicien internalise les effets
positifs de l’accord.

Il est donc utile de concevoir un concours du FMI
comme un signal adressé aux marchés privés. Ce si-
gnal est crédible et précieux parce que le FMI est en
mesure de recomposer les alliances politiques internes
en liant l’accès au crédit extérieur à la réalisation de
réformes internes. Et l’économie politique? Elle peut
avoir de la pertinence même pour les économistes
apolitiques, car elle peut ouvrir des pistes nouvelles.

Pourquoi les pays s’adressent-ils 
au FMI?
James Vreeland, analysant les motifs qui poussent
les pays à emprunter au FMI, s’est aussi intéressé au
rôle des groupes à veto. Il lui semble que plus ils
sont nombreux dans le système politique, plus il y a
de chances pour que l’exécutif conclue un accord
avec le FMI.

Bien que les pays se plaignent souvent que le
FMI leur impose ses conditions, M. Vreeland a sug-
géré que la conditionnalité peut rendre les ré-
formes plus probables. Un gouvernement réforma-
teur est parfois incapable de faire passer des ré-
formes impopulaires sans l’appui d’autres acteurs
— le parlement ou les membres de sa coalition,
selon le système politique — qui représentent les
groupes à veto. Mais l’exécutif n’a pas forcément
besoin de leur assentiment pour conclure avec le
FMI un accord qui inclue précisément les mesures
qu’il cherche à faire passer. Une fois l’accord signé,
le non-respect des engagements a un coût : accès
restreint aux concours du FMI, report ou annula-
tion du rééchelonnement de la dette et perte d’in-
vestissements, car le manquement à la parole don-
née envoie un signal négatif.

La situation de l’Uruguay en 1990 est un bon
exemple : un président impopulaire (Luis Alberto
Lacalle de Herrera) tentait de faire passer des ré-
formes, mais se heurtait à plusieurs obstacles : un
parlement où un autre parti était majoritaire,
l’éclatement de son gouvernement de coalition et
un système de référendum national qui pouvait
aboutir à un nouveau veto. M. Lacalle a alors négo-
cié avec le FMI un programme, appuyé par un ac-
cord de confirmation qui a été approuvé en 1990,
et le résultat a été considéré comme un succès.
L’Uruguay a affiché un excédent budgétaire de
0,37 % du PIB en 1990 et de 0,91 % en 1991. En
plus, le monopole public des assurances a été aboli
et quatre banques ont été privatisées.

D’un autre côté, selon M. Vreeland, l’augmenta-
tion du nombre de groupes à veto peut avoir l’effet
inverse sur le FMI. L’exécutif, entravé par de nom-
breux contre-pouvoirs, a besoin de plus d’assis-
tance pour faire passer des réformes impopulaires
et est moins capable de prendre des engagements
significatifs. Si le FMI cherche à s’entendre avec les
pays susceptibles d’accomplir le plus de réformes, il
pourrait préférer ceux où les groupes à veto sont les
moins nombreux. Ces considérations de politique
économique ne sont pas sans conséquences pour la
réforme du FMI. Bien qu’il déclare ne pas vouloir
s’ingérer dans la politique interne, il y intervient
dès lors qu’il assortit ses concours de conditions qui
supposent une hausse des impôts ou des coupes
dans les dépenses. Pour M. Vreeland, le FMI pour-
rait se donner pour politique officielle de recher-
cher et d’aider les pays réformateurs, ou, d’une
autre manière, expliciter le rôle qu’il joue dans la
politique interne des pays.

Principaux taux du FMI

Semaine Taux d’intérêt Taux de Taux de 
commençant le du DTS rémunération commission

28 avril 1,75 1,75 2,24
5 mai 1,72 1,72 2,27

Le taux d’intérêt du DTS et le taux de rémunération des avoirs corres-
pondent à une moyenne pondérée des taux d’intérêt d’instruments à
court terme émis sur les marchés monétaires des pays dont les mon-
naies — euro, yen, livre sterling et dollar EU — composent le panier de
calcul du DTS. Le taux de rémunération des avoirs est le taux de rende-
ment de la position rémunérée des États membres dans la tranche de
réserve. Le taux de commission correspond à un pourcentage du taux
du DTS et représente le coût d’utilisation des ressources du FMI. Les
trois taux sont calculés le vendredi et appliqués la semaine suivante. Les
taux de rémunération et de commission de base sont ajustés en fonc-
tion des arrangements conclus au titre de la répartition des charges.
Pour connaître les derniers taux, appeler le (202) 623–7171, ou se repor-
ter au site du FMI : www.imf.org/cgi-shl/bur.pl?2003.

Des informations générales sur les finances, y compris ces taux, sont
disponibles à www.imf.org/external/fin.htm.

Source : Département de la trésorerie.

Bien que les pays
se plaignent 
souvent que le
FMI leur impose
ses conditions, 
la conditionnalité
peut rendre 
les réformes plus
probables.

James Vreeland
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Évolution de la politique de prêt du FMI
Évoquant les facteurs politiques qui pèsent sur les
décisions de prêt du FMI, Erica Gould a commencé
par analyser les travaux des chercheurs qui ont uti-
lisé des modèles pour en étudier l’évolution (voir en-
cadré). Les trois modèles donnent à son avis des in-
dications utiles, mais négligent un aspect essentiel.

Selon Mme Gould, la transformation radicale
qu’a subie la conditionnalité au cours des cinquante
dernières années a été influencée par les financiers
dont les prêts complètent ceux du FMI et par la
modification des sources de financement des États.
Les financiers sont essentiels pour la réussite des
programmes et ont donc quelque influence sur leur
conception. La conditionnalité évolue parce que les
trois types de financiers — États créanciers, institu-
tions privées et d’autres organisations multilaté-
rales — ont différentes raisons de prêter et diffé-
rentes préférences quant au contenu des pro-
grammes. Les États prêtent des fonds à des fins po-
litiques et souhaitent qu’il y ait relativement peu de
conditions pour ne pas déstabiliser leurs alliés; les
institutions privées recherchent le profit et sou-
haitent qu’il y ait des conditions pour assurer leur
remboursement; les autres organisations multilaté-
rales ont leurs objectifs propres et souhaitent l’in-
clusion de conditions spécifiques à leur domaine 
de compétence.

Mme Gould a puisé dans les archives du FMI
pour valider sa thèse. Elle a étudié 249 prêts (ac-
cords de confirmation, accords élargis, prêts FAS et
FASR) s’étalant de 1952 à 1995 et codés en fonction
des conditions ciblées. Elle s’est limitée aux critères
de réalisation, qui sont les conditions que le pays

doit remplir pour continuer à recevoir le concours
du FMI. Voici ses constatations :

• augmentation relative du nombre de condi-
tions (encore que les données pour les années 90 ne
soient pas complètes);

• relative stabilité de la durée des programmes
jusqu’au milieu des années 70, après quoi elle s’al-
longe sensiblement et devient plus variable;

• étalement croissant, les prêts étant décaissés en
un plus grand nombre de tranches.

Selon Mme Gould, les chiffres et les études de cas
valident sa théorie. Chaque groupe a systématique-
ment des raisons différentes pour l’aide complé-
mentaire qu’il apporte aux pays qui empruntent au
FMI. Comme les sources de financement se sont
modifiées et diversifiées, les demandes adressées au
FMI et ses activités ont aussi changé. Par exemple,
le crédit venait initialement d’un petit nombre
d’États créanciers, mais leur nombre a augmenté
depuis la deuxième guerre mondiale. Dans le même
temps, les deux autres types de financiers ont accru
leurs activités.

Bien des observateurs extérieurs étudient le FMI
et cherchent à comprendre pourquoi ses activités ont
changé. Pour certains, les travaux de Mme Gould ap-
puient l’idée que le FMI est à la solde des multinatio-
nales et des banques et a besoin d’être encore ré-
formé. Pour d’autres, l’un des objectifs premiers du
FMI est de faciliter pour les pays emprunteurs l’ob-
tention d’autres concours, et il ne faut donc ni
s’étonner ni s’indigner que les autres financiers in-
fluent sur la conditionnalité des programmes. Au
bout du compte, tout dépend de la manière dont on
conçoit les attributions et le rôle du FMI.

Tout dépend 
de la manière
dont on conçoit
les attributions
et le rôle du FMI.

Erica Gould

Modélisation de la politique de prêt

Erica Gould analyse trois modèles différents :

Modèle réaliste. Des États puissants contrôlent les déci-

sions de prêt du FMI. Les États-Unis, qui sont le plus gros

actionnaire, dictent les décisions du FMI, qui sont donc

conformes aux intérêts américains. Le FMI prêtera plus

volontiers à un pays allié des États-Unis, ce qui se déter-

mine par l’alignement de ses votes aux Nations Unies sur

les votes américains.

Mais cet alignement peut être significatif d’autre chose :

il se peut, par exemple, que les pays qui votent comme les

États-Unis soient en train de se réformer ou de se démocra-

tiser et soient donc plus susceptibles de recevoir des prêts.

Source : Strom Thacker, 1999, “The High Politics of IMF Len-

ding”, World Politics, vol. 52, p. 38–75.

Modèle bureaucratique. Le personnel et la direction du

FMI déterminent les activités du Fonds et sa politique de

prêt. L’évolution de la conditionnalité a des causes internes

à l’institution.

1) Le FMI est considéré comme un acteur à part entière

ayant une certaine autonomie, et non simplement comme

un moyen d’exprimer les préférences des États. Son autono-

mie lui vient de ses compétences spécialisées, qui ont aussi

influé sur l’évolution de la conditionnalité.

2) Le FMI cherche à avoir autant de ressources budgé-

taires, d’effectifs et d’indépendance que possible. Les change-

ments tiennent à ce que la bureaucratie cherche à étendre

son pouvoir.

Sources : Michael Barnett and Martha Finnemore, “Expertise

and Bureaucratic Power at the International Monetary Fund”
(unpublished); Roland Vaubel, 1996, “Bureaucracy at the IMF

and the World Bank,” World Economy, vol. 19, p. 195–210.

Modèle libéral. Les États dirigent l’activité des organisa-

tions internationales, qui sont censées servir les intérêts col-

lectifs de ces États, et non les intérêts particuliers des puis-

sants. Les activités de ces organisations évoluent en fonction

de changements objectifs de la nature des problèmes qu’elles

cherchent à résoudre.

Source : services du FMI.
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Le 14 avril s’est tenue à New York la sixième réunion
annuelle dans le cadre du dialogue à haut niveau

entre le Conseil économique et social des Nations Unies
(ECOSOC) et les institutions de Bretton Woods. Cette
année, la réunion a été consacrée essentiellement à deux
thèmes : comment mieux coordonner la mise en œuvre
du Consensus de Monterrey et comment mesurer les pro-
grès accomplis vers la réalisation des objectifs de dévelop-
pement du Millénaire (ODM) fixés par l’ONU.

Avant de rentrer chez eux après les réunions de prin-
temps du FMI et de la Banque mondiale, les ministres
des finances et du développement ont fait escale à New
York pendant une journée pour retrouver leurs collè-
gues des affaires étrangères, des délégués des Nations
Unies, des hauts fonctionnaires d’organisations inter-
nationales (dont le FMI, la Banque mondiale et l’OMC),
ainsi que des représentants de la société civile et du sec-
teur privé. Cette année, les participants se sont interro-
gés principalement sur les moyens de renforcer la coo-
pération entre les organisations multilatérales et de
mieux coordonner les actions de celles-ci dans un souci
de cohérence pour donner corps aux engagements pris
en mars 2002 à Monterrey, lors de la Conférence inter-
nationale sur le financement du développement.

Ils se sont attachés aussi à définir les actions et les
politiques qui s’imposent pour aider les pays à atteindre

les ODM, en insistant sur la nécessité
de mener des politiques intérieures
bien conçues, de réduire les subven-
tions agricoles, qui faussent la concur-
rence, d’ouvrir davantage les marchés
aux pays en développement, d’ac-
croître l’aide publique au développe-
ment, de ramener la dette, pour ce qui
est des pays pauvres très endettés, à un
niveau supportable et de faire en sorte
que les pays en développement
puissent mieux se faire entendre dans
les organisations internationales.

La Vice-Secrétaire générale de l’ONU, Louise Fré-
chette, a rappelé l’engagement pris par les dirigeants
politiques à Monterrey, à savoir celui de ne pas relâcher
leurs efforts et de faire des Nations Unies un forum de
dialogue, surtout pour les principales institutions mul-
tilatérales spécialisées dans les domaines des finances,
du commerce et du développement. Elle a relevé en
particulier que les pays en développement étaient en-
couragés depuis de longues années à supprimer les
subventions afin de redresser leurs finances publiques
et de créer un environnement propice à la croissance,
mais que les pays avancés continuaient à appliquer des

subventions agricoles et des droits de douane domma-
geables aux exportations des pays en développement.

Eduardo Aninat, Directeur général adjoint du
FMI, qui représentait à la fois le Directeur général du
FMI, Horst Köhler, et le Président du Comité moné-
taire et financier international (CMFI), Gordon
Brown, a rappelé quant à lui les conclusions de la réu-
nion du 12 avril du CMFI en réaffirmant que le FMI
était déterminé à aider les pays à atteindre les ODM.
Il a encouragé toutes les parties prenantes à donner
suite ensemble à l’accord historique en faveur du dé-
veloppement conclu à Monterrey.

M.Aninat a aussi mis en exergue le travail du FMI
dans le domaine de la surveillance et de l’assistance fi-
nancière, en rappelant que le FMI apportait sa contri-
bution en assurant, avec la Banque mondiale, le suivi
des politiques et des actions à mener pour se rappro-
cher des ODM. En outre, le FMI adapte son finance-
ment concessionnel (la facilité pour la réduction de la
pauvreté et pour la croissance) aux priorités fixées dans
les documents de stratégie pour la réduction de la pau-
vrété (DSRP), qui sont établis par les pays intéressés
eux-mêmes et qui jouent un rôle clé en faisant conver-
ger les politiques internes et les aides internationales
pour permettre à ces pays d’atteindre les ODM.

Il est clair que les efforts déployés ces dernières an-
nées par le FMI pour se rapprocher de l’ONU, en parti-
culier son adhésion au Consensus de Monterrey et aux
ODM, ont largement contribué à une meilleure en-
tente entre les fonctionnaires de New York et ceux de
Washington. Le mérite en revient à de nombreux inter-
venants de part et d’autre, mais M.Aninat s’est distin-
gué par son rôle constructif. Selon la boutade de Nitin
Desai, Sous-Secrétaire général pour les affaires écono-
miques et sociales, tout le monde sait désormais que 
«à Washington, il n’y a pas que des êtres diaboliques et
à New York, il n’y a pas que des anges».

Le DSRP semble largement perçu comme l’instru-
ment le plus prometteur pour réaliser les ODM. De
même, la participation d’un large éventail d’acteurs, y
compris les parlementaires, est jugée d’une grande uti-
lité. Un consensus se fait jour peu à peu sur la nécessité
de mettre en place des institutions et d’accroître les ca-
pacités, notamment en donnant aux fonctionnaires des
pays en développement les moyens de négocier des ac-
cords commerciaux.Autant d’initiatives qui, à leur tour,
faciliteront la réalisation à moyen terme des ODM.

Le Ministre des finances du Maroc, Fathallah Ouala-
lou, a exprimé l’avis de nombreux participants en dé-
clarant que les politiques des pays développés man-
quaient de cohérence et qu’il fallait remédier à ce

Dialogue de l’ECOSOC avec les institutions de Bretton Woods . . .
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problème. De même, les pays en développement ont été
invités instamment à prendre conscience du manque de
cohérence de leurs politiques internes. Ainsi, on se de-
mande parfois si leurs ministres des finances, du com-
merce et du plan sont sur la même longueur d’onde.

Priorités pour l’avenir
Les grands thèmes abordés ont mis en évidence un
consensus sur plusieurs points, à savoir la nature des
politiques internes qui s’imposent, la nécessité d’accé-
lérer la réalisation des objectifs fixés, le rôle essentiel du
commerce, le besoin de cohérence entre les différentes
politiques menées, l’importance d’une augmentation
quantitative et qualitative de l’aide et, question fonda-
mentale, une meilleure prise en compte de l’avis des
pays en développement dans les débats au FMI et à la
Banque mondiale.

Accélérer la réalisation des objectifs du Millénaire et
de Monterrey. Les pays devront faire preuve d’une forte
volonté politique et d’un esprit de concertation s’ils
veulent tenir leurs engagements. Trevor Manuel, Mi-
nistre des finances d’Afrique du Sud et Président du
Comité du développement, a rappelé que, lors des réu-
nions de printemps, le Comité avait salué les progrès
accomplis dans l’élaboration d’un cadre de suivi global
qui permettra de faire régulièrement le point de la réa-
lisation des objectifs de développement, tout en favori-
sant la transparence à la fois dans les pays en dévelop-
pement et dans les pays développés, ainsi que chez leurs
partenaires institutionnels.

Consensus sur les politiques internes que les pays en
développement doivent appliquer pour atteindre les
ODM. De l’avis général, des politiques structurelles et
macroéconomiques prudentes sont indispensables, en
particulier pour accroître l’épargne et les possibilités
d’investissement, de même qu’une bonne gestion des
affaires publiques, des institutions bien établies, la paix
et la stabilité politique, des politiques actives et efficaces
de mise en valeur des ressources humaines, et le déve-
loppement des infrastructures. Ces politiques permet-
traient d’asseoir durablement la croissance et ren-
draient les pays moins vulnérables en cas d’évolution
défavorable de l’environnement mondial.

Il est indispensable que les négociations commerciales
du Round de Doha aboutissent. De l’avis de Thomp-
son-Flôres, Directeur général adjoint de l’OMC, et de
nombreux délégués, le Round de Doha vise des objec-
tifs ambitieux qui, s’ils sont atteints, contribueront à
renforcer la confiance dans l’économie mondiale et ai-
deront les pays à lutter contre la pauvreté. Il faut mettre
à profit la réunion ministérielle de Cancun, prévue
pour septembre 2003, pour susciter l’élan voulu afin
que les négociations s’achèvent comme prévu fin 2004.
Nombre de délégués ont souligné que des domaines es-
sentiels pour les pays en développement (en particulier
l’agriculture) exigeaient une attention immédiate.

Cohérence entre les politiques aux niveaux national,
régional et international. Les politiques étant
appliquées au niveau national, il faudra que les diffé-
rents ministères s’entendent pour œuvrer dans le
même sens. De l’avis général, les DSRP sont très utiles à
cet égard, et les groupements régionaux, tels que le
Nouveau Partenariat
pour le développement
de l’Afrique, peuvent
aussi aider les pays à
rendre leurs politiques
plus efficaces. Gert Ro-
senthal,Ambassadeur
du Guatemala et Prési-
dent de l’ECOSOC, a
exprimé le sentiment
général lorsqu’il a dé-
claré que, au niveau in-
ternational, le dialogue
entre l’ECOSOC, les
institutions de Bretton Woods et l’OMC pourrait aussi
être un facteur de cohérence, car il met en présence des
acteurs d’horizons divers, à savoir les finances, le com-
merce, le développement et la diplomatie.

Le volume et la qualité de l’aide publique au dévelop-
pement (APD) doivent être sensiblement améliorés. Alors
que les pays étaient invités à tenir leurs engagements en
matière d’APD, de nombreux délégués ont salué l’inter-
vention de Hilde Frafjord Johnson, Ministre norvégien
du développement international, qui estime que, pour
rendre l’aide plus efficace, les réglementations et exi-
gences imposées aux pays bénéficiaires en matière de dé-
clarations devraient être rationalisées et harmonisées.

Il importe que les pays en développement soient mieux
représentés dans les processus décisionnels du FMI et de
la Banque mondiale. M.Manuel a relevé que,de l’avis de
nombreux participants,un renforcement des capacités
des pays en développement permettrait à ceux-ci de
mieux se faire entendre dans les institutions interna-
tionales et, en même temps,d’accroître la transparence
et la légitimité de ces dernières.Certains ont préconisé,
comme Fouad Siniora,Ministre des finances du Liban et
Président du G-24,une redistribution des voix au FMI et
à la Banque mondiale pour tenir compte de l’évolution
de l’économie mondiale.Ces questions doivent être exa-
minées plus en détail par les deux institutions.

Avant-goût de la réunion d’octobre
Le dialogue qui a eu lieu le 14 avril n’a débouché sur
aucun accord, mais les idées émises à cette occasion ali-
menteront les débats sur le suivi du Consensus de
Monterrey lors de l’Assemblée générale d’octobre. Ce
sera aussi l’occasion de faire le point sur la réalisation
des ODM dans le monde.

Patrick Cirillo, FMI, Département du Secrétariat 
et Axel Palmason, Bureau du FMI aux Nations Unies
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En plus de son rôle traditionnel, qui consiste surtout à
s’attaquer aux déséquilibres financiers et à promou-

voir le développement des ressources productives et la
croissance économique, le FMI place aujourd’hui la ré-
duction de la pauvreté au centre de ses politiques et des
conseils qu’il offre aux pays à faible revenu. Selon 
Dhaneshwar Ghura, Carlos Leite et Charalambos Tsan-
garides, auteurs d’un document de travail du FMI intitu-
lé «La croissance seule est-elle suffisante? La politique ma-
croéconomique et la réduction de la pauvreté», certaines
politiques menées par les pouvoirs publics semblent avoir
une influence directe sur les revenus des pauvres.

Face à la nécessité urgente de réduire la pauvreté
plus vite et de façon plus durable, on s’interroge de
plus en plus sur ses causes et sur les stratégies à adopter
pour la faire reculer. Toutes les études publiées à ce
jour sur ce sujet renvoient à l’expérience des pays
d’Asie orientale, où une croissance économique rapide
a permis de réduire la pauvreté. En outre, selon des tra-
vaux empiriques récents, la croissance économique
serait le principal instrument de réduction de la pau-
vreté, les politiques économiques n’exerçant qu’une
influence directe limitée, voire inexistante (après prise
en compte des effets de la croissance économique).
C’est précisément le fait que les travaux récents n’ac-
cordent qu’un rôle limité voire inexistant à l’action des
pouvoirs publics dans la réduction de la pauvreté qui
nous a incités à réaliser notre propre étude.

Comment mesurer la pauvreté?
Dans ce domaine, les chercheurs se heurtent avant tout
au manque de données dans les pays à faible revenu. La
pauvreté peut se mesurer de diverses manières.Ainsi,
les Nations Unies, pour fixer leurs objectifs de dévelop-
pement du Millénaire, qualifient de pauvres toutes les
personnes qui disposent de moins d’un dollar par jour
pour vivre. Dans notre étude, comme dans les analyses
économétriques, elle est définie par référence au revenu
moyen des 20 % de la population dont les revenus sont
les plus faibles. Nous nous sommes fondés sur des don-
nées concernant un large échantillon de pays dévelop-
pés ou en développement pendant les années 1950–99.

Principales constatations
En établissant tout d’abord de simples corrélations entre
les variables (voir encadré), on constate que, en
moyenne, les pays où les revenus des pauvres sont relati-
vement plus élevés sont caractérisés par une plus grande
stabilité macroéconomique, des inégalités de revenu
moindres, un meilleur environnement économique, des
institutions politiques plus démocratiques associées à
une meilleure gestion des affaires publiques, une popu-
lation plus éduquée, des régimes de commerce plus ou-
verts et des marchés financiers plus développés.

L’analyse économétrique confirme le rôle important
de la croissance économique dans l’amélioration des re-
venus des pauvres,même si l’élasticité de ces revenus par

L’action des pouvoirs publics contribue-t-elle
à la réduction de la pauvreté?

Le FMI a un
rôle primordial
à jouer dans 
la réduction 
de la pauvreté. 

Méthodologie et variables

Le traitement économétrique de données portant sur
plusieurs pays et sur plusieurs années soulève certaines
difficultés qui ont trait, entre autres, à l’identification des
effets par pays et par période, à l’endogénéité des va-
riables explicatives, à l’omission de données pertinentes
et aux incertitudes quant à l’efficacité du modèle statis-
tique de base. Pour notre étude, nous avons utilisé deux
méthodologies.

Tout d’abord, nous avons eu recours à un cadre clas-
sique pour reproduire certains des résultats déjà publiés et
montrer que la méthodologie utilisée ne convenait peut-
être pas à ce type d’analyse. En particulier, même s’il per-
met d’éliminer certaines des difficultés économétriques
susmentionnées, ce cadre ne permet pas de supprimer
l’incertitude quant à la pertinence du modèle, qui est due
à l’absence de directives théoriques claires pour le choix
des variables explicatives.

La seconde méthodologie que nous avons utilisée —
contrôle de la robustesse — corrige ce problème, de même
que les précédents. En termes simples, cette méthodologie
permet de rendre compte de toutes les combinaisons de

variables explicatives possibles dans les régressions statis-
tiques. Nous avons utilisé 18 variables explicatives poten-
tielles, en fondant nos conclusions sur le contrôle de la
robustesse sur un très grand nombre de régressions.
Les 18 variables explicatives potentielles rendent compte des
éléments suivants :
• revenu moyen global (conservé dans toutes les régressions)
• l’environnement ou les ressources internes (y compris les

ressources naturelles et l’ethnicité);
• les institutions/la gestion des affaires publiques (primauté

du droit et niveau de démocratie);
• les ressources humaines (niveau d’éducation et espérance

de vie);
• le capital physique (investissements privés et publics);
• la stabilité macroéconomique (inflation et équilibre 

budgétaire);
• la taille de la fonction publique (consommation pu-

blique/PIB);
• le régime de commerce (exportations et importations en

pourcentage du PIB);
• l’environnement extérieur (évolution des termes de

l’échange);
• le développement du secteur financier (masse monétaire

au sens large/PIB).
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rapport au revenu moyen est sensible aux variables in-
cluses dans les régressions statistiques (une élasticité de 1
implique qu’une augmentation de 1 % du revenu
moyen global entraîne une augmentation de 1 % du re-
venu moyen des pauvres).Nous avons aussi constaté
que les estimations économétriques tirées des régres-
sions statistiques classiques ne sont pas robustes et ne
permettent pas, en particulier,de déterminer les effets de
l’action des pouvoirs publics sur les revenus des pauvres.
On pourrait donc être tenté de conclure que cette action
n’a aucun effet propre et qu’elle ne réduit la pauvreté que
par son influence sur la croissance économique.

Or, en adoptant une autre approche pour contrôler
la robustesse (voir encadré), nous avons constaté que
les données contenaient d’autres informations intéres-
santes, en particulier sur le rôle de l’action des pouvoirs
publics. L’étude confirme le lien entre croissance éco-
nomique et réduction de la pauvreté, mais la relation
n’est pas de 1 pour 1. Plus précisément, pour un objec-
tif donné de réduction de la pauvreté sur une certaine
période, les taux de croissance économique nécessaires
pourraient être supérieurs à ce à quoi l’on peut raison-
nablement s’attendre (par rapport à ce qui serait néces-
saire si une augmentation de la croissance économique
se traduisait par un accroissement de 1 pour 1 ou da-
vantage des revenus des pauvres). Nous avons aussi
constaté que certaines politiques publiques ont une in-
fluence directe sur le revenu des pauvres, même après
prise en compte des effets de la croissance économique.
Il s’agit des politiques visant à faire reculer l’inflation,
réduire la taille de la fonction publique, promouvoir le
développement des marchés financiers et relever le ni-
veau d’éducation. Les variables concernant ces poli-
tiques sont considérées comme «doublement favo-
rables aux pauvres», car elles font augmenter les reve-
nus des pauvres directement, de même qu’indirecte-
ment par l’intermédiaire de la croissance économique.
Les effets directs et indirects se renforcent mutuelle-
ment, de sorte qu’encouragement de la croissance et ré-
duction de la pauvreté ne sont pas antinomiques. il
semblerait aussi que les couches pauvres de la popula-
tion sont particulièrement à la merci d’une évolution
défavorable des termes de l’échange.

Il est intéressant de relever l’importance du lien di-
rect entre le taux de scolarisation dans l’enseignement
secondaire (et non l’enseignement primaire) et l’aug-
mentation des revenus des pauvres. Ce résultat est
étonnant si l’on considère qu’a priori l’enseignement
primaire joue un rôle déterminant dans la réduction
de la pauvreté. Notre étude ne conteste pas cette vision
des choses; étant donné que les indicateurs sociaux de
la santé et de l’éducation sont fortement corrélés, elle
ne fait que mettre en évidence l’importance des poli-
tiques publiques axées sur le progrès social. En outre,
dans la mesure où le taux de scolarisation dans le se-
condaire reflète la qualité des investissements réalisés

dans les domaines de l’éducation, de la santé et de la
nutrition, il est clair que des investissements de qualité
dans les ressources humaines contribuent sensible-
ment à la lutte contre la pauvreté.

Certains des résultats non significatifs du point de
vue statistique méritent d’être relevés.Ainsi, plusieurs
variables (ouverture commerciale, taux d’investisse-
ment, degré de déve-
loppement de la dé-
mocratie, espérance de
vie à la naissance et
guerres civiles), dont
des études empiriques
ont montré qu’elles in-
fluaient sur la crois-
sance de l’économie,
n’ont aucune influence
directe sur les revenus
des pauvres (compte
tenu du niveau du re-
venu moyen global). Il
en découle que, dans la
mesure où elle est étroitement liée à la mondialisation,
l’ouverture commerciale, loin de nuire aux revenus des
pauvres, semble, au contraire, avoir un effet positif en
stimulant la croissance économique globale.

Enseignements à tirer 
pour les pouvoirs publics
Il est indéniable qu’il ne peut y avoir de réduction de la
pauvreté sans une augmentation de la croissance éco-
nomique globale. Autrement dit, la croissance  est né-
cessaire — et dans de fortes proportions — pour que
le revenu supplémentaire dégagé puisse aussi profiter
aux pauvres. Cela dit, si la croissance est une condition
sine qua non de la réduction de la pauvreté, elle n’est en
aucun cas suffisante. Les pays doivent mener des poli-
tiques axées sur la création d’un environnement pro-
pice à la participation des pauvres, en tant qu’acteurs et
bénéficiaires, au processus de croissance.

Le FMI a aussi un rôle primordial à jouer dans la ré-
duction de la pauvreté. Il a pour principales missions
d’aider les pays à élaborer des politiques permettant de
contenir l’inflation et d’en anticiper l’évolution, de ré-
orienter les ressources publiques vers des dépenses pro-
ductives (dans les domaines de la santé et de l’éducation,
entre autres) en réduisant la consommation publique
improductive, par exemple, et d’approfondir le secteur
financier. En agissant dans tous ces domaines, le FMI
peut contribuer largement à la lutte contre la pauvreté
dans le monde, et il doit continuer à le faire en Afrique
subsaharienne, en Amérique latine et dans les Caraïbes
ainsi que dans certaines régions d’Europe et d’Asie, où
de larges secteurs de la population vivent dans le dénue-
ment absolu. La coordination avec la Banque mondiale
et les autres organisations de développement est impor-

Écoliers en Guinée.
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tante, car elles jouent aussi un rôle essentiel en concen-
trant leur action sur, par exemple, les politiques axées
sur le progrès social dans les pays à faible revenu ainsi
que sur les moyens d’aider ces pays à diversifier leur base
d’exportation (pour les protéger davantage en cas
d’évolution défavorable des termes de l’échange).

Les politiques en faveur des pauvres décrites dans
l’étude permettent à ces derniers de participer au pro-
cessus de croissance en tant que salariés ou travailleurs
indépendants et de protéger le pouvoir d’achat de leurs
revenus, grâce à un environnement macroéconomique
stable, caractérisé par un taux d’inflation faible et pré-
visible. L’un des arguments invoqués dans les études
parues à ce jour est que l’inflation inflige un impôt
brutal aux pauvres, car ceux-ci ont moins de possibili-
tés que les riches de protéger la valeur réelle de leur pa-
trimoine au moyen d’instruments financiers de cou-
verture. Le développement du secteur financier bénéfi-
cie aussi aux pauvres en leur facilitant l’accès au crédit
et en améliorant la répartition des risques et l’alloca-
tion des ressources. La réussite scolaire, facilitée par les
investissements publics dans le domaine de la santé et
de l’éducation, permet aux pauvres de participer au
processus de croissance en trouvant un emploi. La ré-
duction de la consommation publique (utilisée ici
comme valeur approchée de la taille de la fonction pu-
blique) permet de consacrer les rares ressources dispo-
nibles à l’investissement dans la santé et l’éducation.

Questions en suspens
Les études empiriques publiées jusqu’à présent sur ce
sujet laissent cependant plusieurs questions sans ré-
ponse. Tout d’abord, comment mesurer les effets de
l’action des pouvoirs publics sur les revenus des
pauvres alors que les observations sont faites à partir
du revenu global, en tant que variable explicative, et
que celui-ci incorpore lui-même le revenu des pauvres?

Nous pensons que les effets distincts se produisent au
niveau de la distribution, sans savoir comment exacte-
ment. Pour en avoir une idée, il faudrait isoler les méca-
nismes de transmission et tester rigoureusement leur
importance relative. Il faudrait aussi que les politiques
mises en place pour permettre aux pauvres de partici-
per, en tant qu’acteurs et bénéficiaires, à la croissance
fassent l’objet de travaux empiriques plus poussés.

Ensuite, on ne sait pas très bien dans quelle mesure
les recommandations tirées des études statistiques por-
tant sur plusieurs pays sont applicables à un seul pays.
Il serait donc souhaitable, malgré le manque de don-
nées, d’effectuer davantage d’études sur différents pays
qui ont une certaine expérience de la réduction de la
pauvreté. En outre, le lien entre croissance économique
et politiques «doublement favorables aux pauvres»,
d’une part, et les revenus des pauvres, d’autre part, n’est
pas forcément un lien de causalité. Pour examiner cette
question, il faudrait disposer de séries de données inin-
terrompues sur de longues périodes pour un pays
donné, mais ces données n’existent que rarement.

Enfin, la question de savoir combien de temps les po-
litiques publiques mettent à réduire sensiblement la
pauvreté doit être examinée avec soin. Là encore, il fau-
drait disposer de davantage de données sur la pauvreté.
La communauté internationale devrait donc se mobili-
ser pour financer la collecte et la communication, sur de
longues périodes, de données plus nombreuses sur la
pauvreté des ménages dans les pays à faible revenu.

Dhaneshwar Ghura et Carlos Leite, FMI, Département Afrique
Charalambos Tsangarides, université George Washington 
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Les épisodes de volatilité qui caractérisent les marchés
boursiers depuis leur apparition en Europe au XVIIe

siècle continuent de laisser perplexes économistes et non-
économistes. Commentant l’épisode d’expansion et d’ef-
fondrement des titres émis par la fameuse Compagnie des
mers du Sud en 1720 en Angleterre, Isaac Newton aurait
déclaré : «Je peux mesurer le mouvement des corps, mais
pas la bêtise humaine.» Nombre de récents travaux de re-
cherche sont centrés sur l’influence de la situation géogra-
phique d’un pays et d’un secteur d’activité sur l’évolution
des cours boursiers. Luis Catão, du Département des
études du FMI, et Allan Timmerman, de l’université de
Californie à San Diego, ont réalisé une étude parue dans
un document de travail du FMI sur ce thème.

L’importance des
facteurs géographiques
et sectoriels sur les ren-
dements boursiers a
des conséquences pra-
tiques non négli-
geables. Si ces rende-
ments obéissent sur-
tout à des considéra-
tions géographiques, le
risque d’investissement
peut être atténué par la
détention d’un porte-
feuille diversifié, ré-
parti sur plusieurs
pays. S’ils sont tribu-

taires de facteurs sectoriels, la gestion du risque sera
mieux assurée par une diversification sur plusieurs
secteurs d’activité d’un même pays. MM. Catão et
Timmerman appliquent une nouvelle méthodologie
(encadré page 133) pour analyser ces relations et
constatent que l’intérêt du redéploiement d’un por-
tefeuille d’actions à l’échelle internationale diminue
fortement en période d’hypervolatilité des marchés
mondiaux, comme en ce moment.

Cette étude confirme aussi la vision dite géogra-
phique ou culturelle des marchés boursiers, selon la-
quelle l’évolution des cours des actions présente une
plus grande corrélation entre pays anglophones
(Royaume-Uni et États-Unis en particulier) et la ma-
jeure partie de l’Europe continentale qu’entre le
Japon et les États-Unis, par exemple. Cela se vérifie en
périodes de forte comme de faible volatilité et signi-
fierait qu’il vaut mieux ne pas être purement anglo-
phile ou europhile, au moins si l’on veut répartir le
risque boursier.

Nature de la volatilité 
Appliquant leur méthodologie à un ensemble de
données de rendements mensuels portant sur envi-
ron 4.000 entreprises de 1973 à 2002, à travers le
monde, les auteurs constatent sans équivoque deux
«états» distincts de forte et de faible volatilité. De
façon générale, la volatilité des marchés (induite par
des facteurs géographiques ou sectoriels et une vola-
tilité générale commune à toutes les entreprises) a
été très élevée autour du premier choc pétrolier
(1973–75), du second (1979–81), de la crise de la
dette du début des années 80, de l’effondrement du
marché boursier de 1987 et de la guerre du Golfe de
1991 (graphique ci-contre). Après une chute specta-
culaire entre 1992 et 1996, on observe un regain de
volatilité et son maintien au-dessus de la moyenne
historique jusqu’à la fin de 2002. Malgré la forte
hausse de ces dernières années, la volatilité a évolué
en dents de scie au cours des trente dernières années.
Ce constat infirme la thèse selon laquelle la mondia-
lisation des marchés financiers a entraîné une hausse
tendancielle de la volatilité des marchés boursiers.

Les facteurs géographiques sont à l’origine des
deux tiers des épisodes de volatilité (graphique ci-
dessous), les facteurs sectoriels ayant une moindre in-
fluence la plupart du temps (graphique page 133). Il
n’empêche qu’à partir de 1997, l’influence des fac-
teurs sectoriels a presque triplé, se situant quasiment
à parité avec les facteurs géographiques pour expli-
quer près du tiers des épisodes de volatilité globale
des marchés. Un phénomène semblable s’observe lors
des chocs de dimension planétaire liés à un secteur
d’activité, tels les chocs pétroliers de 1973–75 et
1979–81. La récente montée en puissance des facteurs
sectoriels a toutefois été beaucoup plus persistante.
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Document de travail du FMI . . .

Décrypter les facteurs qui déterminent
la volatilité des marchés boursiers
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Autre conclusion importante : la volatilité
d’origine géographique et celle d’origine sectorielle
semblent évoluer en sens opposés, tant en termes ab-
solus que relatifs, comme dans la période qui a suivi
le krach boursier de 1997. Plusieurs autres épisodes
d’hypervolatilité boursière semblent liés à une
grande instabilité d’origine sectorielle comme au
début des années 70, en 1979–81 et en 1997–2002, ce
qui donne à penser que, certes, les facteurs sectoriels
se propagent vite dans le monde, mais l’évolution di-
vergente des facteurs géographiques ouvre d’intéres-
santes possibilités de diversification des risques.

Effets sur la diversification des risques
Une importante retombée pratique de l’étude est
qu’il est possible de réduire le risque global d’inves-
tissement par une diversification géographique ou
sectorielle des portefeuilles. La volatilité des rende-
ments des marchés présentant certaines caractéris-
tiques particulières, comme celle d’origine géogra-
phique et sectorielle, la question fondamentale qui
se pose pour la diversification des risques est celle de
définir la manière dont ces facteurs évoluent les uns
par rapport aux autres sur différents épisodes de vo-

latilité. La question est pertinente tant pour les in-
vestisseurs individuels que parce qu’elle a d’impor-
tantes incidences
macroéconomiques.
En effet, plus les ren-
dements des marchés
sont corrélés, moins
le risque peut être di-
versifié, ce qui en-
traîne une hausse de
la prime de risque et,
partant, du loyer de
l’argent pour les en-
treprises qui ont ten-
dance, à leur tour, à
réduire l’investisse-
ment global.

La question de
fond est alors de sa-
voir ce qu’il advient
des diverses relations entre les portefeuilles-pays et
sectoriels lorsque le marché mondial est fortement
ou faiblement volatil et quand les facteurs-pays et
sectoriels présentent une instabilité forte ou faible.
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Le nouveau modèle intègre la dynamique
des facteurs géographiques et sectoriels

Le cadrage de la relation qui unit les rendements des marchés

boursiers à des facteurs géographiques et sectoriels repose

habituellement sur un modèle classique. Il consiste à effec-

tuer un calcul de régression transversale simple des rende-

ments boursiers, pour un grand nombre d’entreprises et de

pays, en utilisant une série de variables de substitution pour

intégrer une gamme de caractéristiques propres aux pays ou

à un secteur d’activité donné. Une moyenne des coefficients

de variation mensuelle des variables de substitution est alors

établie pour la période considérée, d’où l’on extrait leur con-

tribution respective à la volatilité boursière globale.

D’apparence simple, cette méthode présente d’impor-

tantes lacunes, selon Luis Catão et Allan Timmerman. Pre-

mièrement, pour mesurer la part imputable aux pays ou à

des secteurs d’activité, le modèle classique a recours à des

sous-périodes arbitraires, ce qui induit invariablement des

distorsions dans le choix de l’échantillon représentatif, ou

à des moyennes mobiles qui peuvent donner artificielle-

ment une forme en U aux courbes. Deuxièmement, cette

méthode part du postulat implicite que l’évolution des fac-

teurs géographiques et sectoriels est très progressive. En 

réalité, les politiques qui influencent le risque-pays pré-

sentent généralement des caractéristiques distinctes, et

l’informatisation, par exemple, peut bouleverser la dyna-

mique des facteurs sectoriels. Troisièmement, la structure

linéaire du modèle classique ne peut simplement pas

rendre compte des poussées continues de volatilité.

Pour combler ces lacunes, les auteurs ont mis au point un

nouveau modèle à deux phases. Dans la première, les régres-

sions transversales des rendements boursiers de chaque en-

treprise sont calculées à partir d’une série de variables de

substitution pour former des portefeuilles axés sur un pays

ou un secteur d’activité donné. Chaque portefeuille permet

de mesurer les écarts (positifs ou négatifs) de rendement liés à

l’investissement dans un pays ou un secteur d’activité, au lieu

de l’investissement en général. Dans la seconde phase, l’évolu-

tion dynamique de ces écarts de rendement est modélisée

pour intégrer une inversion de régime, au sens où le modèle

permet d’alterner des périodes de forte et de faible volatilité.

Ce nouveau modèle présente deux grands avantages. Il

permet tout d’abord, en utilisant des données de rendements

boursiers par entreprise pour constituer des portefeuilles-

pays ou sectoriels, de remédier au problème du «déséqui-

libre» des échantillons pour lesquels la durée de vie de toutes

les entreprises n’est pas identique à la période considérée. Il

importe en effet de garder à l’esprit que, dans la réalité, des

entreprises naîtront et disparaîtront au cours d’une période.

En revanche, les autres modèles basés sur des estimations

portant sur l’échantillon complet de données artificiellement

arrondies pour les besoins du calcul aboutiront à des résul-

tats biaisés étant donné que des informations pertinentes

sont occultées par l’exclusion des entreprises dont l’existence

ne correspond pas à la période considérée. Deuxièmement,

l’élaboration de portefeuilles par pays ou par secteur d’acti-

vité ramène le nombre de séries chronologiques à des di-

mensions raisonnables, ce qui permet de concentrer le mo-

dèle sur la dynamique des portefeuilles pertinents.

   Source : FMI, document de travail n° 03/52.
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Quatre conclusions se dégagent des travaux de
MM. Catão et Timmerman :

• Les avantages de la diversification varient considé-
rablement selon le degré de volatilité sous-jacent des
facteurs mondiaux, géographiques et sectoriels. L’inté-
rêt de l’investissement à l’étranger est fortement réduit
lorsque la volatilité mondiale est élevée.

• Eu égard aux corrélations entre divers porte-
feuilles-pays, l’intérêt de l’investissement à l’étranger
est amoindri quand la diversification internationale
se limite aux pays anglo-saxons ou à l’Europe 
occidentale.

• Lorsque la volatilité mondiale est faible, une di-
versification internationale se justifie, comme l’at-
teste la vague d’investissement massif à l’étranger

dans les années qui ont précédé la crise asiatique 
de 1997.

• Enfin, si les gains liés à une diversification géné-
rale sont moindres quand la volatilité mondiale et
sectorielle augmente (comme après 1997), les inves-
tisseurs tirent mieux parti d’une diversification secto-
rielle que d’un redéploiement géographique.
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Constatant le «manque patent» de capitaux en
Afrique, Mark Malloch Brown, Administrateur

du Programme des Nations Unies pour le développe-
ment (PNUD), a estimé que les bourses de valeurs

peuvent jouer un rôle décisif
dans l’émergence de marchés
financiers locaux et l’afflux
d’investissements de porte-
feuille étranger. Un forum de
deux jours a permis de mettre
en relief les sociétés à haut ren-
dement cotées dans les bourses
africaines et l’important po-
tentiel qui s’offre à l’investisse-
ment en Afrique.

Les 14 et 15 avril à New York,
plus de 500 personnes — des analystes financiers et
investisseurs institutionnels de la place, des ministres
des finances africains et hauts responsables des
bourses de valeurs mobilières africaines — se sont
retrouvées pour échanger des informations et étu-
dier les débouchés qui s’offrent à l’investissement sur
les 18 bourses de valeurs africaines. Ce premier
forum sur le développement des marchés financiers
en Afrique, parrainé par le PNUD, l’Association afri-
caine des bourses de valeurs (AABV) et le New York
Stock Exchange (NYSE), s’inscrit dans un effort de
grande envergure du PNUD pour stimuler l’investis-
sement étranger en Afrique, notamment par l’orga-
nisation de tables rondes sur l’investissement et l’oc-
troi de crédits concessionnels aux pays africains pour
les aider à obtenir une cote de crédit.

Marchés boursiers nouveaux et anciens
Ndi Okereke-Onyiuke, Présidente de l’AABV et Di-
rectrice générale du Nigerian Stock Exchange, a tenu
à préciser que l’AABV, comme la plupart de ses
membres, existe depuis peu de temps. Créée en 1993,
l’AABV a pour vocation de promouvoir les marchés
financiers en Afrique et de constituer une vitrine
pour signaler le vaste potentiel de débouchés inex-
ploités que l’Afrique subsaharienne offre à l’investis-
sement. Ce forum constitue un temps fort, pour
Mme Okereke-Onyiuke, qui a formé le vœu que
«l’Afrique se dote de marchés financiers robustes
afin que le monde des affaires commence à s’intéres-
ser de plus près à elle».

Mais ni l’AABV ni ses membres «ne demandent
l’aumône», a-t-elle ajouté. Ils invitent plutôt les pays
développés — et leur secteur privé en particulier —
à devenir des partenaires pour créer la richesse dont
l’Afrique a besoin pour se développer et faire reculer
durablement la pauvreté. Ce partenariat peut être
mutuellement bénéfique, car il ne faut pas oublier
que cinq bourses de valeurs africaines figurent parmi
les places financières qui ont enregistré les meilleurs
résultats dans le monde en 2002.

Bryant W. Seaman III, Vice-Président chargé des
relations internationales à la bourse de New York, a
donné le point de vue d’une grande place. Il a signalé
que l’Afrique offre des «perspectives incomparables»
d’investissement de portefeuille à fort potentiel. Le
NYSE entend être un «partenaire exemplaire» pour
les grandes entreprises africaines et leur marché
d’origine. La double cotation de ces entreprises sur
place et à Wall Street peut être profitable à leur mar-

Forum sur les bourses d’Afrique subsaharienne . . .

L’Afrique «plus que prête» à accueillir
l’investissement de portefeuille étranger

Ndi Okereke-Onyiuke
a formé le vœu que
l’Afrique se dote de
marchés financiers 
robustes afin que 
le monde des affaires
commence à
s’intéresser de 
plus près à elle.

Le document de travail n° 03/52, intitulé «Country and
Industry Dynamics in Stock Returns», de Luis Catão et Allan
Timmerman, est en vente au prix de 15 dollars auprès du
Service des publications du FMI. Pour commander, voir
instructions page 131. Le texte intégral est aussi disponible sur
le site Internet du FMI (www.imf.org).
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ché d’origine, 56 % du volume moyen de transac-
tions quotidiennes des sept plus grandes sociétés
africaines cotées à New York s’effectuant dans le pays
d’origine. Deux sociétés africaines sont entrées au
NYSE cette année, ce qui permet de porter la part des
entreprises africaines à 28 % des nouvelles inscrip-
tions à la cote à Wall Street. En outre, plusieurs socié-
tés africaines se préparent à la double cotation
l’année prochaine.

Capter des crédits pour le développement 
«L’argent appelle l’argent» selon l’adage, a ajouté
Walter H. Kansteiner, Sous-Secrétaire d’État améri-
cain aux affaires africaines, en présentant les pro-
grammes de l’administration américaine destinés à
fournir des crédits pour le développement du secteur
privé et des marchés de capitaux en Afrique. «Se de-
mander si l’Afrique est prête à recevoir l’investisse-
ment de portefeuille équivaut à demander à un af-
famé s’il a envie de manger», a précisé Yaw Osafo-
Maafo, Ministre des finances du Ghana. La création
de richesse est cruciale pour le développement et
l’Afrique est «plus que prête» à accueillir l’investisse-
ment de portefeuille.

Comme nombre d’intervenants, M. Osafo-Maafo
regrette l’image négative de l’Afrique que projettent
les médias et le manque d’information qui a entravé
les efforts des 53 pays africains pour capter l’investis-
sement étranger. L’obtention d’une cote de crédit
peut aider à inverser cet état de fait. «Il est préférable
d’avoir une cote faible que pas de cote du tout», et le
Ghana l’envisage pour le troisième trimestre de cette
année. Timothy Thahane, Ministre des finances du
Lesotho, a vivement plaidé pour l’indépendance du
processus d’attribution de la cote de crédit aux pays.
Cela est vital pour la mise en œuvre de leurs poli-
tiques et serait essentiel pour leur ouvrir l’accès aux
marchés financiers internationaux.

Des premiers résultats prometteurs
Plusieurs bourses africaines affichent des résultats
très prometteurs. M. Osafo-Maafo a précisé que
11 bourses ont présenté des rendements positifs, ex-
primés en dollars, pour 2002, celles du Botswana, du
Ghana, de Maurice et de l’UEMOA ayant été les plus
performantes avec des rendements situés entre 27 %
et 42 %, comparés à 24 % et 19 % pour les places fi-
nancières américaines et britanniques.

Ces résultats relativement bons s’expliquent de
plusieurs manières, pour Cyrille Nkontchou,
Directeur général de LiquidAfrica, entreprise pri-
vée prestataire de services d’information financière
et de courtage par Internet pour les marchés afri-
cains, qui a cité : les rendements élevés (même en
dollars) de nombre de bourses africaines; l’émer-
gence d’entreprises «d’envergure panafricaine»

durant les années 90, dans les télécommunications
en particulier; la cotation de filiales d’entreprises
multinationales avec une forte décote par rapport à
leur maison mère bien qu’elles soient souvent plus
rentables et affichent un rythme de croissance plus
élevé; la diversification des risques qu’offrent les
marchés africains, très peu corrélés aux grandes
places boursières.

M. Nkontchou perçoit trois
grandes tendances sur les 
bourses africaines : améliora-
tion des infrastructures de trai-
tement; participation accrue des
institutions locales; forte liqui-
dité des marchés allant de pair
avec des perspectives de cota-
tion prometteuses.

M. Osafo-Maafo a invité les
bourses occidentales et les in-
vestisseurs du monde entier à rejoindre les bourses
africaines en participant à une rencontre annuelle
comme celle-ci; à apporter une assistance technique
à leur modernisation et à l’élaboration de nouveaux
instruments financiers; à éviter les écueils auxquels
se sont heurtées les bourses des pays développés par
le passé; à susciter la cotation de plus d’entreprises
africaines sur les grandes places. Partageant ce point
de vue, M. Thahane a souligné l’importance que
revêt le renforcement des moyens technologiques
(informatique et télécommunications), ainsi que
d’autres volets de l’infrastructure des bourses afri-
caines, ne serait-ce que pour améliorer la communi-
cation avec les grandes places.

Les avantages de l’intégration régionale
M. Nkontchou relève un contraste saisissant entre la
dynamique d’intégration régionale et la mondialisa-
tion qui s’observent sur les marchés des pays déve-
loppés et la prolifération de bourses nationales en
Afrique au cours des dix dernières années; à son avis,
les pays africains considèrent toujours une bourse
comme un attribut de souveraineté.

Mais, comme l’ont souligné M. Kansteiner et
d’autres intervenants, couplée à la poursuite des ré-
formes macroéconomiques et structurelles, l’inté-
gration régionale peut contribuer au développe-
ment des marchés financiers en Afrique et per-
mettre de surmonter quelques-uns des obstacles qui
le freinent à l’heure actuelle, c’est-à-dire leur exi-
guïté et leur illiquidité. Des marchés financiers inté-
grés mettent les investisseurs en confiance, a précisé
M. Kansteiner, évoquant la fusion de dizaines de
bourses américaines en trois grandes places finan-
cières florissantes.

Charles Konan Banny, Gouverneur de la BCEAO,
a dressé le bilan des avancées des huit pays membres

Zéphirin Diabre 
(à gauche), 
Administrateur 
associé du PNUD, 
en conversation avec
Mark Malloch Brown,
Administrateur du
PNUD.
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de l’Union économique et
monétaire ouest-africaine,
citant en particulier l’harmo-
nisation du droit des affaires
et de la fiscalité indirecte, la
normalisation des pratiques
bancaires, la création d’une
zone de libre-échange et celle
de la Bourse régionale des
valeurs mobilières (BRVM)
en 1998. Mais il reste des
défis à relever et le secteur
privé a un rôle clé à jouer
dans la promotion de l’inté-
gration régionale, de la crois-
sance et de la stabilité économiques.

Un partenariat public–privé renforcé
Soulignant que la capitalisation des bourses africaines
repose principalement sur des PME, Alan Patricof,
Président de la firme Apax Partners, a fait part des
impressions qu’il garde de ses séjours dans une di-
zaine de pays d’Afrique l’an dernier. Si les finance-
ments ne manquent pas pour les projets de grande
envergure et les microprojets, les PME, dont les be-
soins se situent entre 200.000 et 500.000 dollars,
sont souvent à court de crédits. Le défi majeur pour
l’Afrique sera de subvenir aux besoins de cet impor-
tant segment du marché qui a un fort potentiel
d’expansion et de création d’emplois, qui peut ap-
porter une contribution non négligeable à la crois-
sance économique et, en définitive, aspirer à être
coté en bourse.

Il recommande, pour ce faire, le resserrement des
liens avec les grandes sociétés internationales, afin que
celles-ci leur accordent un parrainage et partagent avec
elles leurs compétences, leur savoir-faire et leurs res-
sources financières. Tout en reconnaissant qu’il subsiste
un besoin important d’aide concessionnelle, M. Patri-
cof a souligné que cet effort devrait être conduit par le
secteur privé, le cas échéant, en partenariat avec le sec-
teur public et les donateurs internationaux.

M. Patricof préside actuellement une commission
mixte secteurs public–privé mise en place par le
Corporate Council for Africa (CCA) en partenariat
avec l’Institute for International Economics (IIE).
Partant des entretiens qu’il a eus avec le secteur privé
en Afrique l’an dernier, M. Patricof exhorte les pays
africains à combattre la corruption, à remédier au
mauvais état des infrastructures, aux déficiences du
gouvernement d’entreprise, au manque de person-
nel disposant de qualifications élémentaires et au
manque de formation à la gestion d’entreprise, ainsi
qu’au coût prohibitif des procédures d’immatricu-
lation au registre du commerce et autres obstacles
administratifs.

James Harmon, ancien Président de l’Eximbank
et Vice-Président de la commission CCA–IIE, a
abondé dans le même sens, estimant que les efforts
visant à attirer plus de capitaux vers l’Afrique por-
teraient pleinement leurs fruits s’ils étaient con-
duits par le secteur privé en concertation avec le
secteur public et les donateurs. À son avis, l’Exim-
bank mise en place aux États-Unis «est l’un des
meilleurs exemples de partenariat public–privé»,
même si elle traite peu avec l’Afrique. Même
aujourd’hui, la part des crédits à l’exportation ac-
cordés à l’Afrique subsaharienne reste dérisoire sur
le total du portefeuille des organismes de crédit à
l’exportation des pays de l’OCDE. À l’évidence, ces
organismes et les agences de garantie des investisse-
ments comme l’Overseas Private Investment Cor-
poration (OPIC) américaine peuvent être une im-
portante source de financement.

Pour répondre aux besoins de l’Afrique, M. Har-
mon propose que l’ensemble des organismes de cré-
dit à l’exportation des pays de l’OCDE soient tenus,
ou se donnent pour objectif, de consacrer 2,5 à 3 %
de leur portefeuille de crédits à l’Afrique subsaha-
rienne. Il a aussi esquissé quelques-unes des recom-
mandations que la commission CCA–IIE présentera
à l’administration américaine en juin prochain : exo-
nération fiscale de dix ans pour les entreprises amé-
ricaines qui investissent en Afrique et y conservent
une activité pendant dix ans au moins; assouplisse-
ment du dispositif de l’African Growth and Oppor-
tunity Act afin d’accroître les échanges; augmenta-
tion des crédits de l’OPIC à l’Afrique; une politique
volontariste de remise de la dette.

Jacqueline Irving
FMI, Département Afrique

À la tribune du forum (de gauche à droite) : Yaw Osafo-Maafo, Ministre ghanéen des
finances, Walter Kansteiner, Sous-Secrétaire d’État américain aux affaires africaines,
et Claude Bébéar, PDG du Groupe Axa et Président du forum sur le développement
des marchés boursiers africains.
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