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RESUME
1. Le montant global du flux net des capitaux, c’est-a-dire la somme des

investissements étrangers nets, des crédits nets, des dons et d’autres
financements nets a destination des pays en développement importateurs de
capitaux, s’est élevé a 154 milliards de dollars en 1993. Les paiements nets de
dividendes et d’intéréts se sont élevés 3 63 milliards de dollars. Ainsi, le
transfert net de ressources financiéres vers les pays en développement
importateurs de capitaux a atteint le chiffre sans précédent de 91 milliards de

dollars.

2. Les éléments les plus dynamiques de ce transfert ont été les capitaux

privés a court terme, notamment les fonds rapatriés, et les investissements
étrangers directs. Les crédits publics occupent A présent une place moins
importante que pendant la derniére période au cours de laquelle le transfert net

était positif.

3. Une douzaine de pays d’'Asie et d’'Amérique latine — les "marchés naissants"
des analystes financiers - ont bénéficié de la majeure partie des apports de
capitaux, tandis que la vaste majorité des pays en développement n’ont pas été
touchés par la croissance du transfert financier net.

4. Rien ne permet de penser que la tendance actuelle est durable, et plusieurs
pays prennent des mesures pour préparer leur économie a amortir le choc d’une
forte réduction des transferts. Ces mesures visent a4 orienter les entrées de
capitaux extérieurs vers les investissements d‘équipement et & promouvoir la
diversification des exportations et la modernisation technologique.

5. Dans les pays ou des rentrés trop rapides de capitaux ont entrainé
l’appréciation de la monnaie, l’accumulation de réserves excessives et le
gonflement de la masse monétaire, il a fallu faire des choix difficiles et
notamment adopter des mesures de neutralisation coliteuse et freiner 1’afflux de
capitaux a court terme. Les choix effectués ont jusqu‘’a présent empécher des
déséquilibres excessifs.

6. Si les prix des importations et des exportations des pays en développement
avaient été les mémes en 1993 qu’en 1989, ils auraient gagné 75 milliards de
dollars de plus en devises. Ainsi, leur accés aux ressources réelles a moins
augmenté que les transferts financiers. Dans certains pays, les pertes
résultant de la détérioration des termes de 1’échange ont été trés importantes
et ont dépassé le transfert financier net.

7. L’aide publique au développement (APD) reste essentielle pour les pays en
développement les plus pauvres qui n’ont pas encore accés aux marchés
internationaux de capitaux privés. Il existe un vaste gisement de capitaux
privés mais, pour y accéder, ces pays doivent d'abord transformer leur économie
et ils ont besoin a cet effet d’une aide accrue pour développer leurs
infrastructures et leurs ressources humaines.

8. Une variation brusque des taux d’'intérét pourrait rapidement inverser le
transfert, d‘autant plus que plusieurs pays en développement ont encore une
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importante dette extérieure assortie de taux d’intérét variables. Une certaine
stabilisation des flux financiers internationaux profiterait a tous les pays.

I. INTRODUCTION

9. Le transfert net de ressources (sur une base financiére') vers les pays en
développement importateurs de capitauxz, qui est demeuré négatif de 1983 a 1989,
est devenu positif en 1990 et a progressivement augmenté par la suite, pour
dépasser 90 milliards de dollars en 1993 (voir tableau 1 ci-dessus). Environ la
moitié des ressources financiéres nettes ont servi a constituer des réserves,
mais 1’autre moitié a permis d’accroitre les dépenses d’'importation plus vite
que les recettes d’exportation, en finangant de nouveaux déficits commerciaux.
Toutefois, du fait de la détérioration des termes de 1l’échange, 1l’accroissement

des ressources réelles disponibles a été beaucoup moins important.

10. L’accroissement des afflux de capitaux, principale cause du changement de
signe du transfert net de ressources financiéres — qui est devenu positif — peut
étre interprété comme un "retour a4 la normale" dans le processus de
développement : au stade initial de la croissance, quand les pays ont de gros
besoins d’/importations pour mettre en place des activités productives, ils
doivent importer des capitaux pour financer le déficit de leur balance des
opérations courantes et pour compléter 1l’'épargne intérieure’. Néanmoins, seul
un nombre limité de pays ont bénéficié de ce "retour a la normale", dont 1la

viabilité est incertaine et qui s’accompagne de toutes sortes de problémes.

11. Le présent rapport a été établi en application de la résolution 47/178 de
1’Assemblée générale en date du 22 décembre 1992. C’est le cinquiéme d’une
série de rapports du Secrétaire général analysant 1’évolution des transferts
financiers nets. Le premier rapport (A/42/272) a été présenté en 1987, lorsque
les sorties nettes de ressources atteignaient des niveaux alarmants dans un
nombre considérable de pays en développement.

II. TENDANCES DU TRANSFERT FINANCIER NET VERS
LES PAYS EN DEVELOPPEMENT

12. En 1993, les pays en développement importateurs de capitaux ont bénéficié
d’'un transfert net d‘environ 91 milliards de dollars (sur une base financiére).
Ce transfert dépasse depuis quelques années le niveau atteint au début des
années 80, immédiatement avant que la crise de la dette n’entraine un transfert
négatif : environ 66 milliards de dollars par an en moyenne pour la période
1991-1993 contre 28 milliards de dollars seulement en 1980-1982. Méme mesuré en
pourcentage du produit intérieur brut global des pays en développement, le
transfert net est plus important gqu’au début des années 80°.

13. Cet accroissement du transfert net de ressources financiéres vers les pays
en développement n’'a pas uniguement servi & financer les déficits de la balance
des opérations courantes : dans plusieurs pays, il a en grande partie servi a
reconstituer les réserves, tombées au plus bas & cause de la crise de la dette.
Le rapport entre les réserves publiques et les dépenses courantes de biens et de
services (y compris le paiement des intéréts) a augmenté de 70 % entre 1983

et 1993 pour tous les pays en développement, mais il a plus que doublé dans les
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15 pays lourdement endettés®. Par voie de conséquence, le transfert net sur la
base des dépenses, qui est, aprés certains ajustements, le financement
nécessaire pour équilibrer la balance des opérations courantes, est bien
inférieur au transfert net sur une base financiére (voir les définitions en
annexe). En 1993, prés de la moitié du transfert net (sur une base financiére)
a servi 3 alimenter les réserves (voir tableau 1).

14. Quels que soient le concept et la définition opérationnelle utilisés, les
chiffres moyens indiquent clairement que 1’état de la balance des paiements des
pays en développement est devenu moins critique, comme en témoigne
1’augmentation des importations en pourcentage du PIB. Evidemment, les chiffres
moyens ne rendent compte ni de la diversité de la situation. des pays en
développement ni des caractéristiques des courants de capitaux qui ont
déterminé, tout d’abord, le changement de signe du transfert et par la suite
l’accroissement continu du transfert positif pendant les années 90.

15. La variation du transfert net, entre la fin des années 80 et le début des
années 90, a surtout été marqué en Amérique latine. En effet, l’inversion de
tendance s’est produite dans le groupe de pays autrefois classés dans la
catégorie des pays lourdement endettés, dans lequel les pays d’'Amérique latine
occupent une place importante, et le surendettement avait été en 1982 une des
principales causes du transfert négatif. La tendance ne s’est inversée ni pour
1’ensemble des pays d‘Afrique ni pour l‘Afrique subsaharienne (voir tableaux 2

4 6 ci-dessous).

16. L’accroissement du transfert positif vers les pays en développement pendant
la période 1951-1993 peut se décomposer de la maniére suivante

a) D’ importantes augmentations des investissements étrangers directs en
Asie et en Amérique latine. Ces deux derniéres années, la part des
investissements étrangers directs dans le transfert net a été en gros la méme en
Asie et en Amérique latine;

b) Des augmentations remarquables (jusqu’a 150 % pendant certaines
années) des entrées nettes de capitaux a court terme, y compris le rapatriement
de capitaux, en particulier en Asie en 1991 et en Amérique latine en 1992
et 1993;

c) Une certaine reprise des emprunts privés a long terme en Amérique
latine, qui a entrainé une réduction du transfert encore négatif a ce titre;

7 due a

d) Une augmentation des transferts financiers publics
1’accroissement des crédits publics nets aux pays d’Asie et & celui des dons
publics & ceux d’'Afrique et d’Afrique subsaharienne, qui ont plus que compensé
le fait qu’en Amérique latine, ces transferts sont devenus négatifs en 1991

(tableaux 1 a 6 ci-dessous).

17. En Amérique latine, l’inversion des courants nets de capitaux dans les
années 90 a été notamment due au rapatriement de capitaux considérables, ainsi
qu’a de nouvelles formes d'accés aux marchés internationaux, comme les émissions
d‘obligations et d’actions sur les marchés des pays développés (en particulier
aux Etats-Unis d’Amérique par le biais des depository receipts (garantis par des
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actions étrangéres) et qui sont émis par les principales banques américaines)
les investissements de portefeuille effectués par des fonds de placement dans
certains pays et les investissements étrangers directs 1liés au processus de
privatisation®. En Asie, de nouveaux instruments, notamment les placements

internationaux en actions, se sont également développés rapidement.
III. CAUSES DETERMINANTES DE L’ INVERSION DU COURANT

18. Dans son étude sur Le financement et la dette extérieure des pays en
développement publiée en 1990, 1’OCDE soulignait qu’"a moins d‘un abaissement
notable des taux d’intérét sur le marché international ou d’une réduction
significative de la dette (ou du service de la dette) et & moins d’une reprise
vigoureuse de 1’investissement dans les pays en difficulté consécutive a un
renouveau du sentiment de confiance, la tendance fondamentale est au maintien
(pour les pays en développement) d‘un transfert financier net fortement négatif
et qui pourrait méme s’aggraver"’. Effectivement, au début des années 90, les
taux d’intérét sur le marché international ont diminué, de méme que des
indicateurs de la dette, comme les ratios endettement/PNB et service de la
dette/exportations dans les grands pays surendettés. La confiance dans ces pays
s’est améliorée en conséquence, et le signe du transfert net s’est inversé.
Comme 1l est signalé dans La situation économique et sociale dans le

monde, 1994, "si les pays en développement ont pu avoir largement accés aux
marchés [des capitaux privés internationaux] en 1993, c’'est surtout parce que la
plupart des grands pays touchés par la crise de la dette avaient soit ramené les
indicateurs de leur endettement a4 des niveaux jugés tolérables par les marchés,
soit avaient accumulé des réserves suffisantes pour constituer une garantie aux
yveux des préteurs, soit encore avaient offert différents types de garanties, par
exemple sous forme de nantissement ou de gage, de maniére a réduire le risque de

1’ opération'®.

19. L’inversion du transfert financier net a donc été déterminée par des
facteurs d’attraction et des facteurs de fuite. Les premiers sont notamment les
politiques nationales établissant des régles du jeu plus constantes, une plus
grande rigueur budgétaire et un environnement économique interne plus stable, la
libéralisation et l‘ouverture de l’économie et la solidité des marchés
intérieurs et régionaux. Les facteurs de fuite sont notamment la récession et
la faiblesse des taux d’intérét dans plusieurs pays développés!'. Dans chaque
pays et chaque région, ces divers facteurs ont joué a des degrés différents'?.

20. Ce sont les courants de capitaux privés qui ont été la principale source de
ce nouveau transfert net positif, les courants de crédits publics pesant moins
lourd qu’avant 1983. C‘est pourgquoi l’abondance nouvelle de capitaux étrangers
n'a profité qu’aux pays en développement relativement peu nombreux gui pouvaient
accéder aux marchés internationaux de capitaux privés; il est vrai que la
plupart des grands pays en développement figurent dans ce petit nombre de pays
que les analystes financiers qualifient de "marchés naissants".

21. Si les crédits publics ne figurent pas parmi les causes déterminants du
changement, ils n’en demeurent pas moins aprés les dons publics la principale
composante du transfert vers 1’Afrique, et surtout vers 1’'Afrique subsaharienne.
Le transfert au titre des préts publics multilatéraux des institutions de



A/49/309
Frangais
Page 6

Bretton Woods a été négatif dans les années 90. Ayant fortement accru leurs
préts a la suite de la crise de l’endettement de 1983, le FMI et la Bangue
mondiale sont a présent dans une phase de recouvrement de leurs créances.

22. Bien que le FMI ait été congu comme un fonds autorenouvelable, dont les
préts nets (c’est-a-dire les nouveaux préts moins les remboursements du
principal) devraient, en moyenne, tendre vers zéro, ses préts nets sont négatifs
depuis 1986, & l’exception de 1991!'. Ses préts nets aux pays en développement
ont de nouveau été négatifs en 1993 (-400 millions de dollars).

23. Le transfert net des pays en développement au FMI est plus important gque
les préts négatifs nets du FMI parce qu’il comprend les paiements des intéréts.
Le transfert net vers les pays en développement au titre des préts de la Bangque
mondiale [Banque internationale pour la reconstruction et le développement
(BIRD) et Association internationale de développement (IDA)] est devenu négatif
pendant l’exercice 1991 et l'est resté pendant les exercices 1992 et 1993, 11
faut toutefois signaler que les transferts des institutions de Bretton Woods
vers les régions les plus pauvres, en particulier 1’Afrique subsaharienne et
certaines régions de 1l’Asie, sont restés positifs.

24. Le transfert net de l’ensemble des banques régionales de développement a
été positif dans les années 90. Toutefois, si les transferts nets de la Bangque
africaine de développement (BAfD) et de la Bangque asiatique de développement
(BAD) ont été positifs, ceux de la Banque interaméricaine de développement (BID)
ont été négatifs’s.

IV. TRANSFERTS FINANCIERS ET ACCES AUX RESSOURCES REELLES

25. L’accroissement de transferts financiers nets correspond en principe a un
accroissement des ressources réelles, biens et services, que le pays peut
acquérir a l’étranger. Mais en fait, il n’y a pas équivalence. Ainsi, la
partie du transfert qui sert 4 accroitre les réserves de change ne finance pas
directement des importations de biens et services. En conséquence, le chiffre
important pour déterminer si 1’accés aux ressources réelles s’améliore, c’est
celui des transferts financiers sur la base des dépenses (derniére ligne des
tableaux 1 a 6)'®. Mais cet accés dépend aussi des mouvements des prix des
exportations et des importations. Un transfert financier d’un montant donné
peut correspondre & l’accés a un volume plus ou moins grand de ressources
réelles selon que les termes de 1l’échange du pays ou de la région considérés se
sont améliorés ou détériorés. Il y a de nombreuses interactions entre les

variations des termes de l‘’é&change et celles des flux financiers'’.

26. Durant les années 90, les termes de 1’échange des pays en développement ont
continué 3 se détériorer'®. Si les prix moyens de leurs exportations et de leurs
importations avaient été en 1993 égaux a ceux de 1989, ces pays auraient disposé
de 75 milliards de dollars de plus en devises. Pendant les années 1990-1993, la
détérioration de leurs termes de 1’'échange leur a cofité plus de 150 milliards de

dollars au total (voir tableau 7).

27. Cette perte équivaut a environ 2 % du PIB global (1993) des pays en
développement. Le chiffre peut sembler modeste, mais par rapport aux taux
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d’épargne et d’investissement dans ces pays, il est considérable. Les
investissements sont trés sensibles aux variations des termes de 1’échange'’.
Toutefois, ces pertes et gains doivent étre situés dans une juste perspective et
en tenant compte de divers facteurs a savoir

a) Les effets de la variation des termes de 1l'échange sont trés sensibles
au choix de l’année de référence : ainsi, si 1l’on prend pour base 1980 (année ol
le cours du pétrole et de plusieurs autres produits de base était élevé), la

perte estimative de 1993 dépasse 350 milliards de dollars, soit 9 % du PIB des
pays en développement?’;

b) Les termes de 1’échange des pays en développement se détériorent
depuis longtemps?;

c) L’amplitude des variations peut étre considérable aussi bien a
1’échelle des pays qu’a celle des régions; 1l’instabilité est particuliérement
marquée dans les pays tributaires d’'un petit nombre de produits d’'exportation;

d) Plus 1’économie s’adapte vite et bien aux variations des prix
relatifs, moins le calcul des gains ou pertes résultant des variations de prix
du commerce international sur le long terme a de sens?;

e) Les pertes ou gains résultant d'une modification donnée des ratios
entre le prix unitaire & l‘exportation et prix unitaire a 1’'importation sont
d’autant plus grands que les exportations et les importations sont importantes
par rapport au PIB.

28. Le tableau 7 donne des estimations des effets des variations des termes

de 1’échange pendant les années 90 & 1l’échelle des régions. Comme chacun sait,
ce sont les pays subsahariens qui ont subi les plus grandes pertes
proportionnellement & leur PIB. Comme on l’'a vu plus haut, les fluctuations
sont considérables. L'Asie occidentale, o, depuis 20 ans, les oscillations ont
été plus fortes qu’en aucune autre région, a reperdu en 1993 tout ce qu’elle
avait gagné en 1990 du fait des variations de prix. Pour la Chine, les pertes
résultant de la détérioration des termes de 1’'échange ont été relativement
faibles en 1993 grice 4 l’effort de diversification qui lui permet d’'exporter
des produits manufacturés ainsi qu’aux importations considérables de produits de

base qu’elle a effectuées pendant le boum récent. Si, en valeur absolue, la
région Asie du Sud et de 1'Est a perdu en 1993 plus gu’aucune autre région
(tableau 7), cela ne signifie pas que ses termes de l’échange se soient

détériorés davantage mais cela tient a ce que la valeur de ses exportations et
de ses importations est de loin supérieure & celles de toutes les autres régions
en développement. Si l’on rapporte les pertes & la valeur totale des
exportations, c’est l’'Afrique subsaharienne qui a le plus perdu et 1l’'Asie

du Sud-Est qui a le moins perdu.

29. L’'impact des variations des termes de 1’échange et des flux financiers
différe, comme on pouvait s’y attendre, d‘’une région a 1l’autre. L’effet cumulé
des deux variables peut entrainer un effondrement de 1l’accés de certains pays
aux ressources réelles comme ce fut le cas au début des années 80 quand une
grave détérioration des termes de 1‘échange s'est accompagnée dans plusieurs
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pays d’'importantes sorties de ressources financiéres?. Les paragraphes ci-aprés

montrent comment ces effets se sont fait sentir dans trois pays en développement
au cours des derniéres années.

30. La Céte d’'Ivoire est un des pays qui a le plus souffert depuis 10 ans de la
baisse des principaux produits qu‘elle exporte. Les prix du cacao et du café,
qui représentent environ 40 % de ses exportations, ont diminué environ de moitié
entre 1984 et 1993. Entre 1989 et 1993, les prix moyens a 1'exportation sont
tombés d’environ 25 % tandis gue les prix & 1’importation ont en général
augmenté. La Cote d’'Ivoire aurait gagné 1l‘’équivalent de 1,5 milliard de dollars
entre 1990 et 1993, soit en moyenne prés de 4 % de son PIB, si les prix de ses
exportations et de ses importations étaient restés au niveau de 1989.

31. Entre 1990 et 1993, les transferts financiers nets regus par la Cdte
d’'Ivoire se sont élevés a environ 2 milliards de dollars (sur une base
financiére). Il s’'agissait principalement de capitaux publics, contrairement a
ce qui s’est passé en Asie et en Amérique latine. Les investissements étrangers
directs ont été négligeables, les investissements de portefeuille pratiquement
nuls. Les financements extérieurs n’étaient pas suffisants pour combler le
déficit du compte des opérations courantes et, 3 la fin de 1992, la Céte
d’Ivoire avait un arriéré de 3,3 milliards de dollars sur le service de sa dette
(principalement a des créanciers privés).

32. Le transfert net, calculé sur la base des dépenses, est proche de ce qu'il
est sur une base financiére, car les réserves de la Cdte d’Ivoire n’cnt pas
beaucoup changé. En conséquence, si 1l’on tient compte des pertes résultant de
la détérioration des termes de 1'échange, l’accés de la Cdte d’Ivoire aux
ressources réelles n’'a augmenté que dans des proportions modestes pendant cette
période. Toutefois, les perspectives économiques se sont améliorées récemment .
Pendant le premier semestre de 1993, les prix du café et du cacaoc ont commencé a
remonter. Cette tendance s’est poursuivie en 1994. De plus, en janvier 1994,
la monnaie, dont la parité avec le franc francais était fixe depuis 1948, a été
dévaluée de 50 %. Cette dévaluation s'’est accompagnée de réformes économiques,
de nouveaux préts du FMI et d’un allégement de la dette. Le Club de Paris a
accepté d’'accorder a la Cbéte d’'Ivoire les "conditions améliorées de Toronto" ce
qui équivaut & une réduction de 50 % de la valeur actuelle nette du service de
la dette non concessionnelle?®*.

33. Dans les années 90, les termes de 1'échange de 1’'Indonésie ont fluctué dans
une fourchette étroite, abstraction faite de la flambée qui a suivi la crise du
Golfe en 1990. Si 1’on prend 1989 comme année de base, la baisse des termes de

1’échange en 1992 a été de moins de 1 % et la perte correspondante de revenu
national a été négligeable. En raison de la baisse substantielle des prix du
pétrole, les termes de 1’'échange ont probablement diminué d’environ 2,5 %

en 1993; mais malgré cette accélération de la détérioration, la perte de revenu
entre 1990 et 1993 est faible (en moyenne moins de 0,3 % du PIB par an).

34. Les termes de 1’'échange de 1'Indonésie sont trés sensibles au cours mondial
du pétrole et, dans une moindre mesure, d celui des autres produits, car ces
marchandises continuaient en 1992 & représenter une part importante des
exportations totales (respectivement 33 % et 19 %). Grédce A la croissance
rapide de la part des articles manufacturés dans les exportations, qui est
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passée de 32 % en 1989 3 48 % en 1992, la forte baisse du prix du pétrole et des
produits de base n’a entrainé qu’une modeste détérioration des termes de

1’ échange. Les exportations de produits manufacturés ont continué a augmenter
rapidement en 1993 et leur part des exportations totales a dépassé 50 % tandis
que celle du pétrole tombait & 26 % et celle des autres produits de base a 20 %.
Cette diversification rapide des exportations a réduit les fluctuations des
termes de 1’échange et les pertes correspondantes au début des années 90.

35. L’'Indonésie a rec¢u pendant les années 90 d'importants apports de capitaux,
pour l’essentiel privés. Les entrées nettes de capitaux ont été comprises entre
5,3 et 5,7 milliards de dollars par an entre 1990 et 1992 mais sont tombées a
3,5 milliards en 1993, en raison surtout du ralentissement des investissements
étrangers directs et des emprunts nets d long terme. Les entrées nettes de
capitaux se sont élevés a environ 20 milliards de dollars au total pendant la
période 1990-1993. Pourtant, le transfert net sur une base financiére a été
négligeable en raison des intéréts considérables (3 & 3,5 milliards de dollars
par an) versés sur l’encours de la dette accumulée depuis le milieu des

années 80 ainsi que du rapatriement des bénéfices des investissements étrangers
directs (2 a 2,5 milliards de dollars par an).

36. Les termes de 1l’échange du Chili sont tombés de 20 % environ entre 1989

et 1993. Aprés une forte chute — plus de 10 % — en 1990, ils sont restés assez
stables pendant deux ans® pour recommencer a tomber brutalement en 1993 a cause
de la chute des prix des principaux produits exportés par le Chili, a savoir le
cuivre, la cellulose et la farine de poisson. En outre, les prix de certains
fruits exportés par le Chili ont aussi baissé en 1993. Les prix a
i’importation, au contraire, sont restés & peu prés stationnaires.

37. La vulnérabilité du Chili & des fluctuations relativement amples des termes
de 1‘’échange autour d’'une tendance &4 la baisse tient 3 la structure de ses
exportations et au fait que son marché est trés ouvert. Malgré un gros effort
de diversification, les produits miniers ont représenté 47 % des exportations

en 1992, les articles manufacturés 41 % et les produits agricoles, fruits
principalement, 12 %. La part du cuivre dans les exportations, gqui avait
atteint le niveau record de 70 % au début des années 70, était encore de 38 %

en 1992. Or, le prix du cuivre, gui avait atteint en 1989 un niveau maximum,
est retombé depuis, et n’a recommencé & monter que pendant le deuxiéme trimestre
de 19%4. Il reste trés instable.

38. Si les prix des importations et des exportations du Chili étaient restés

au méme niveau qu’en 1989, le pays aurait gagné entre 1990 et 1993 plus de

5 milliards de dollars de plus, équivalant & environ 4,5 % du PIB de cette
période. Pendant la méme période, les transferts nets cumulés, sur une base
financiére, ont été de l‘ordre de 3,5 milliards de dollars. En ce qui concerne
l'accés aux ressources réelles, les transferts nets, dont le montant varie, mais
qui sont devenus positifs depuis 1990, n’cnt pas suffi a compenser les pertes
résultant des variations du prix des importations et des exportations.

39. Le solde positif des transferts financiers au cours des années %0 tient
a d’importants apports de capitaux privés, qui ont presque submergé le pays
pendant les années 1590 et 1992. Les investissements étrangers directs, les
investissements de portefeuille et les crédits & court terme en sont les
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principales composantes. Pour amortir les effets sur la masse monétaire?$ et
prévenir une hausse du peso, le Gouvernement chilien a adopté depuis 1992 des
mesures pour freiner les entrées de capital spéculatif. Le cours du cuivre
monte depuis 1993 et les termes de 1'échange devraient s’améliorer en 1994.
Cependant, les taux d’intérét internationaux montent. Le taux interbancaire des
eurodollars a Londres était en juin 1994 d’environ un point et demi plus élevé
que la moyenne de 1993?. (Cela devrait se répercuter sur les intéréts versés par
le Chili sur sa dette extérieure, qui restent relativement importants et dont

80 % sont a des taux variables.

40. Comme il est indiqué au tableau 7, les pays en développement importateurs
de capitaux ont subi en 1993 du fait de la détérioration des termes de 1’ échange
une perte d’'environ 75 milliards de dollars (par rapport a ce qu’ils auraient
touché aux prix de 1989). Ce chiffre est i mettre en regard des transferts nets
qui ont atteint en 1993 le montant non négligeable de 91 milliards de dollars
sur une base financiére : une proportion considérable de ce montant ne fait que
compenser les pertes subies par ces pays du fait des mouvements des prix
internationaux. Il est de loin supérieur 3 l’accroissement de leur accés aux
ressources réelles. Pour donner une idée approximative des ordres de grandeur,
dans la perspective adoptée ici, on pourrait considérer qu‘un tiers du transfert
net de 36 milliards de dollars regu par 1l‘Amérique latine en 1993 a servi a
couvrir les pertes résultant des mouvements des prix des importations et des
exportations. En Asie, c’est environ la moitié du transfert net de 48 milliards
de dollars qui a ainsi été neutralisée. Quant a 1’Afrique, son accés aux
ressources réelles a diminué car les pertes résultant de la détérioration des
termes de 1l'échange ont été plus importantes que les transferts nets sur une
base financiére (10 milliards de dollars contre 5 milliards). Pour 1'Afrique
subsaharienne, ces pertes — 7 milliards de dollars — ont presque annulé le

transfert financier net de 9 milliards de dollars (tableaux 1 a 7).

41. En ce qui concerne les prix des produits de base, les perspectives
s’améliorent depuis quelque temps : la plupart augmentent depuis le troisiéme
trimestre de 13993. En juin 1994, 1‘indice composite de la CNUCED des prix des
produits de base en dollars courants dépassait de plus de 10 % le niveau du
milieu de 1993. Cette hausse concernait tous les groupes de produits de la
classification de la CNUCED : denrées alimentaires, boissons tropicales, graines
oléagineuses et huiles végétales, produits minéraux, minerais et métaux.
Toutefois pour ce dernier groupe, la hausse s’est amorcée plus récemment et le
prix moyen de la période janvier-juin 1994 n’est pas plus élevé que le prix
moyen de 1993. En fait, pour plusieurs métaux tels que le manganése, le fer, le
cuivre, le zinc et le tungsténe, les prix moyens de janvier-juin 1994 étaient
encore inférieurs au niveau de 1993. En aofit 1994, les prix du pétrole sont
montés au-dessus du niveau de 1993, & cause de la réaction au conflit du Yémen,
de la rapide reprise économique des Etats-Unis et surtout, de la gréve du
secteur pétrolier au Nigéria, mais il n’est pas certain que ces cours élevés
puissent se maintenir quand la production sera redevenue normale au Nigéria.

42. Etant donné la tendance actuelle A une reprise de la croissance dans les
pays industrialisés et du dynamisme persistant de la demande de matiéres
premiéres dans certains des pays en voie d’industrialisation rapide, on s’attend
4 une amélioration des termes de 1'échange des pays en développement pour 19948,

Les flux de capitaux a destination de ces pays se poursuivent, mais on ne
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prévoit pas d’accélération. Dans l’ensemble, les transferts de ressources
réelles aux pays en développement s’accroitront probablement en 1994, mais leur
distribution restera probablement trés inégale.

V. LES GRANDS PROBLEMES

43. L‘accroissement des apports de capitaux aux pays en développement a eu des
effets positifs, mais il souléve un certain nombre de grands problémes. Les
entrées massives de capitaux ont entrainé, a des degrés différents, un
accroissement des réserves, une appréciation de la monnaie nationale, une
expansion des importations plus rapide que celle des exportations et, par
conséquent, un amenuisement de 1l’excédent de la balance commerciale, et un
accroissement du déficit des opérations courantes. Chacune de ces tendances
peut étre considérée comme un corollaire normal de l‘accroissement des entrées
de capital et leur ampleur ne justifie pas dans tous les pays des mesures de
prévention particuliéres. Il faut toutefois que les gouvernements réfléchissent
a4 une question importante : au cas ou les transferts de capitaux deviendraient
négatifs ou méme simplement diminueraient, & quel rythme et de quelle fagon
1'économie pourrait-elle s’adapter aux ajustements nécessaires : réduction des
dépenses globales, ralentissement des importations, accroissement des
exportations, réduction du déficit des opérations courantes?

44. L'utilisation qui est faite de ces apports de capitaux étrangers est-elle
de nature a préparer les pays a s’adapter sans heurts si les flux de capitaux
devaient diminuer substantiellement ou devenir négatifs? La question est
pertinente, car beaucoup de pays ont eu l’expérience d’'un afflux de capitaux
étrangers pendant les années 70 et des problémes qu’a posés l’interruption
brutale de ces flux aprés la crise de la dette de 1982. Plusieurs d’entre eux
ne sont-ils pas encore aux prises avec les séquelles de cette crise?
L’endettement est pour beaucoup de pays bien loin d’'étre un probléme résolu.
Les entrées massives de capitaux, lorsqu’elles sont sujettes a d’amples
fluctuations, ne sont pas nécessairement un bien pour 1’ économie.

45. Les conditions initiales, de méme que les options ouvertes face a 1l’'afflux
de capital, ont changé. Comment maximiser les gains et éviter des déséquilibres
excessifs?®? La question est trés controversée. Certains pays ont laissé
remonter la parité de leurs monnaies soit parce que, pour des raisons de
politique intérieure, ils jugeaient plus important de stabiliser 1’économie que
d’empécher la détérioration de la balance commerciale, soit parce qu’ils ont
pris des mesures d'accompagnement pour réduire les colits dans les secteurs
d'exportation et les secteurs en concurrence avec les importations. D’'autres
ont pris des mesures pour compenser le secteur d‘exportations de la hausse de la
monnaie nationale, et dans quelques cas, cela a entrainé un recul temporaire de
la tendance générale 4 la libéralisation des échanges. D'autres encore, pour
éviter la dépréciation de la monnaie, sont intervenus sur le marché des changes
et ont accumulé des réserves excessives, d’ol la nécessité de neutraliser les
effets monétaires de l’accumulation rapide de réserves. Dans un nombre non
négligeable de pays en développement, les mesures prises a cet effet ont
entrainé des pertes pour les banques centrales des pays en développement, qui
ont émis des obligations en monnaie locale sur lesquelles elles paient des
intéréts plus élevés que ce que leur rapportent leurs réserves internationales.
Plusieurs pays cherchent des moyens d’'orienter a leur gré ces capitaux étrangers

/o
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vers des investissements d’équipement afin de relever le taux d’investissement.
Dans certains pays, divers instruments sont utilisés pour freiner les entrées
les plus spéculatives. Tous cherchent des mesures appropriées et s‘efforcent de
créer un climat tel que les investissements étrangers directs accroissent la
capacité d’exportation et stimulent la modernisation technique.

46. Il est essentiel de gérer 1’'abondance pour éviter une nouvelle 'crise de la
dette" qui serait différente de celle du début des années 90. Rien ne garantit
que les taux d'intérét réels sur les marchés internationaux resteront au niveau
du début des années 90. Le plus gros probléme reste toutefois d’accroitre les
moyens financiers disponibles pour le développement dans les pays qui n’ont pas
bénéficié de 1l'essor récent des flux de capitaux privés, c’est-a-dire la plupart
des pays en développement.

47. Dans la trés grande majorité des pays pauvres, on a beau dire que c’est
l'investissement privé qui doit désormais financer la croissance, 1'APD a encore
un rdle central & jouer. Dans bon nombre de pays, les lois et les régimes les
plus favorables ne suffiront pas & motiver les investisseurs privés tant que
ceux-ci n'auront pas l’impression que l’économie est saine et que
1’infrastructure offre une base adéquate aux activités d’une entreprise moderne.
Des financements publics multilatéraux sont nécessaires non seulement en tant
que tels pour accroitre l’investissement, mais aussi pour amorcer le processus
par lequel le pays deviendra capable d’attirer des capitaux privés.

48. On s’attend a ce que les termes de 1l'échange s’'améliorent en 1994 pour la
plupart des pays en développement. Mais cela ne doit pas inciter & un optimisme
excessif : ce progrés risque d‘étre temporaire. Les prix de beaucoup de
produits de base pourraient recommencer & décliner aprés un certain temps. Un
effort de diversification, bien appuyé par les politiques nationales, reste donc
une condition essentielle du développement 3 long terme. Cela est
particuliérement vrai dans les pays dont les exportations consistent
essentiellement en produits primaires & faible é&lasticité-revenu. Aucune

stratégie d’exportation ne peut aboutir sans que le pays lui-méme fasse les
efforts voulus, mais un appui bilatéral et multilatéral, notamment sous forme de
capitaux a long terme, peut beaucoup accélérer le processus.

Notes

! Voir en annexe la définition du transfert net sur une base financiére.

* Echantillon de 93 pays, gquil ne comprend ni les pays d excédent de
capitaux exportateurs d’énergie (Arabie saoudite, Brunéi Darussalam, Emirats
arabes unis, Iran (République islamique d'), Iraqg, Jamahiriya arabe libyenne,
Koweit et Qatar), ni trois pays qui ont depuis peu des excédents de capitaux
(Hong-kong, Singapour et province chinoise de Taiwan) .

! Voir document A/45/487, par. 6.

* Le transfert net, qui est un concept basé sur la balance des paiements,
ne doit pas étre confondu avec le "courant net de ressources" tel qu’'il est
défini par l'Organisation de coopération et de développement économiques (OCDE) .
La définition de 1'OCDE inclut guelques postes qui ne figurent pas dans la
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balance des paiements des pays bénéficiaires, les plus importants étant
l’assistance technique et les bourses. Parce gqu’‘elle n’inclut que les courants
ayant leur origine & l’étranger et le service des dettes ainsi contractées, la
définition de 1’OCDE ne comprend pas les sorties de capital des pays en
développement. En outre, les chiffres de 1'OCDE englobent plusieurs pays ne
figurant pas dans le groupe des pays en développement importateurs de capitaux
défini par l’'Organisation des Nations Unies. Les différences entre ces deux
notions sont étudiées dans 1’'Etude sur 1‘économie mondiale, 1990 (publication
des Nations Unies, numéro de vente : F.90.II.C.1), p. 160 a 163. Selon 1'OCDE,
le courant net de ressources vers les pays en développement en 1993 s’est élevé
a 160 milliards de dollars, dont 56 milliards de dollars au titre de 1'APD.

En 1993, la part de 1’'APD a diminué de 7,8 % en termes réels par rapport a 1992
et ne représentait que 0,29 % du PNB global des pays membres du Comité d‘’aide au
développement de 1’OCDE, soit le ratio le plus faible enregistré depuis 1973,
suivant le communiqué de presse de 1'OCDE SG/PRESS(94)46 du 20 juin 1994.

> Environ 2 % du produit intérieur brut (PIB) des pays en développement
importateurs de capitaux en 1991-1993 et 1,3 % en 1980-1982.

® Voir La_situation économique et sociale dans le monde, 1994 (publication
des Nations Unies, numéro de vente : F.94.I1.C.1), annexe, tableau A.28.

Le rbdle des diverses composantes des courants financiers dans 1l‘inversion
de la tendance et les différences d’'impact de chacune dans les divers groupes de
pays en développement sont analysés dans le rapport du Secrétaire général
de 1992 sur le Transfert net de ressources de pays en développement aux pays
développés (A/47/404), en particulier dans les paragraphes 17 a 27. Une analyse
plus approfondie de la répartition du transfert international de ressources
entre les régions figure dans La situation économigque et sociale dans le monde,
1994 (publication des Nations Unies, numéro de vente : F.94.II.C.1), p. 191

a 202.

! Bon nombre d’investissements étrangers directs en Amérique latine ont été
effectués grdce & des plans de conversion de la dette, mais 1‘importance de cet
élément a diminué ces derniéres années. Au Chili, par exemple, les opérations
de conversion de la dette en prises de participation représentaient 44 % des
investissements étrangers directs pendant la période 1985-1991 mais,
depuis 1991, ces opérations ont cessé (voir Manuel R. Agosin et collaborateurs,
"Los capitales extranjercs en las economias latinocamericanas: el caso de Chile",
in José Antonio Ocampo, resp. publ., Los capitales extranjeros en las economias
latinoamericanas, FEDESARROLLO/Banco Interamericano de Desarrollo, Bogota,
Colombie, avril 1994, p. 113).

9 Cité dans le rapport du Secrétaire général sur le Transfert net de
ressources des pays en développement (A/48/487), par. 5.

' Nations Unies, La situation économique et sociale dans le monde, 1994
(publication des Nations Unies, numéro de vente : F.94.1I1.C.1), p. 204. Les
difficultés liées a la dette persistent, toutefois, en particulier dans les pays
les plus pauvres, comme le montre le rapport du Secrétaire général sur la crise
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de la dette extérieure et le développement qui sera également présenté a
1’Assemblée générale a sa quarante-neuviéme session.

" pour un examen des facteurs d'"attraction" et de "fuite" en Amérique
latine, voir José Antonio Ocampo et Roberto Steiner, "Los capitales extranjeros
en las economias latinoamericanas" in José Antonio Ocampo, resp. publ., Los
capitales extranijeros en las economias latinoamericanas, FEDESARROLLO/Banco
interamericano de Desarrollo, Bogota, Colombie, avril 1994; et Guillermo
A. Calvo et collaborateurs, "Capital inflows and real exchange rate appreciation
in Latin America: the role of external factors", Staff Papers du FMI, 40, No 1,
mars 1993.

2 voir, par exemple, Susan Schadler et collaborateurs, "Recent experiences
with surges in capital inflows" Occasional Paper du FMI, No 108, Washington,
D. C., 1993; et le chapitre II de La situation économique et sociale dans le
monde, 1994 (publication des Nations Unies, numéro de vente : F.94.II.C.1) qui
analyse pourquoi l’Asie du Sud-Est et la Chine ont été comparativement moins
touchées que d’'autres régions par la récession qui a sévi dans les pays
développés (voir p. 109 a 121).

3 Données du FMI, Statistiques financiéres internationales et Bulletin du
FMI. Voir lLa_situation économigque et sociale dans le monde, 1994 (publication
des Nations Unies, numéro de vente : F.94.I1.C.1), annexe, tableau A.29.

' D’environ 2,3 milliards de dollars en 1992 et de 1,5 milliard de dollars
en 1993. L‘’agrégat pour la période 1989-1993 est positif. Voir le Rapport
annuel de la Banque mondiale, diverses années, en particulier celui de 1992
(divers tableaux du chapitre 6, p. 118 & 164) et celui de 1993, p. 121 & 159.
Les données de la Banque mondiale sur l‘Asie centrale et 1’Europe ne sont pas
incluses dans le total présenté ici.

'S Voir les rapports annuels (diverses années) de la BAfD, de la BAsD et de
la BID. Voir également Delphin G. Rwegasira et Henock Kifle (Banque africaine
de développement), "Regional development banks and the objectives of the
Bretton Woods institutions", exposé présenté a la Conférence sur "The
international monetary and financial system: developing country perspective"
organisé par le Groupe des Vingt-Quatre a l’occasion du cingquantiéme
anniversaire de la Conférence de Bretton Woods, Cartagena, Colombie,

18-20 avril 1994.

' Cela n’est valable que du point de vue comptable. Quant l’accroissement
des réserves de change s’'inscrit dans une politique générale de stabilisation de
1'économie et qu‘il améliore la confiance et réduit les risques, il peut
indirectement accroitre l’accés aux ressources réelles en stimulant 1l’afflux de

capitaux étrangers.

7 on trouvera une analyse compléte des interactions entre les variations des
termes de 1’échange, les transferts financiers et les disponibilités de
ressources réelles dans les rapports précédents du Secrétaire général sur les
transferts nets des ressources. Voir documents A/42/272-E/1987/72, annexe I,
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sect. C; E/1988/64, par. 4 a 21; A/45/487, par. 15 & 20 et annexe; et A/47/404
par. 35 a 40.

8 yoir La situation économique et sociale dans le monde, 1994 (publication
des Nations Unies, numéro de vente : F.94.1I1.C.1), annexe, tableaux A.20
et A.21.

9 pour une analyse plus détaillée, voir Global Economic prospects and the
Developing Countries (publication de la Banque mondiale, Washington, D. C.,
1994), p. 56.

20 pe méme, selon une étude de la Banque mondiale, les pertes subies par les
pays en développement du fait de la chute des prix des produits de base entre
1989 et 1993 ont atteint 100 milliards de dollars pour la seule année 1993 soit
plus du double du flux total d’aide de 1990, ibid., p. 32.

2l gelon la Banque interaméricaine de développement, le ratio entre les prix
des principaux produits de base de 1’Amérique latine et celui des articles
manufacturés était en 1991 au niveau le plus bas du siécle, la moitié de ce
qu’il était en 1910 (Bangue interaméricaine de développement, Economic and
Social Progress in Latin America: 1992 Report, Washington, D. T., octobre 1992,
encadré p. 4). La Bangue mondiale a observé une tendance analogue pour
1’évolution de 1’indice des prix réels des produits de base dans le monde entier
(pas seulement en Amérique latine), sur la période 13900-1993 Global Economic
Prospects and the Developing Countries (publication de la Banque mondiale,
Washington, D. C., 1994), p. 14. De tels indices indiquent que les pays
exportateurs de produits de base subissent des pertes, mais ils ne sont pas
identiques & 1’indice des termes de 1’échange des pays en développement.

2 gi 1'on envisage une période assez longue et certainement si la période
dépasse une douzaine d’années, l’assortiment de produits utilisés pour les
comparaisons de prix change. En outre, les variations des prix peuvent
entrainer d’importantes réaffectations de ressources et, sauf dans le cas de
certains produits tels que le pétrole ou le cuivre, la structure de la
production peut s’en trouver considérablement modifiée. Enfin, si a court terme
une baisse de prix se traduit par une perte, sur le plus long terme, elle
n‘empéche pas nécessairement 1’exportation du produit concerné de rester
rentable ou méme de devenir plus rentable car d’importants gains de productivité
peuvent faire baisser considérablement les prix de revient.

3 vyoir rapport du Secrétaire général sur La stratégie internationale de la
dette au milieu de l’année 1993 (A/48/345) .

24 1,3 Ccbte d’Ivoire n‘aurait pas pu bénéficier de ces conditions avant la
dévaluation du franc CFA. Voir La situation économique et sociale dans le

monde, 1994, encadré II.3 et p. 208 a 211.

25 yoir Boletin Mensual del Banco Central de Chile, mai 1994, p. 1303. ILa
détérioration des termes de 1‘échange pendant les années 90 n’est qu’une
poursuite de la tendance déja observée pendant les années 80.
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26 Un apport de 1 milliard de dollars, s’il est entiérement répercuté,
entraine un bond de 40 % de la masse monétaire du Chili.

7 Taux interbancaire moyen des eurodollars a Londres sur les dépdts a six
mois.

% La Banque mondiale est optimiste pour les années a venir; elle pense que
les prix réels des produits de base se stabiliseront entre 1994 et 2003, mais
avertit que ses prévisions sont trés incertaines. Global Economic Prospects and
the Developing Countries, 1994, publication de la Banque mondiale, Washington,
D. C., avril 1994.

2 outre les exemples décrits plus haut, on peut citer : Susan Schadler et
al., "Recent experiences with surges in capital inflows", IMF Occasional Paper
No 108, Washington, D. C., 1993; Jeffrey A. Frankel, "Sterilization of money
inflows: difficult (Calvo) or easy (Reisen)?", Center for International and
Development Economics Research, University of California, Berkeley,
octobre 1993; Edmar L. Bacha, "Selected international policy issues on private
market financing for developing countries", in CNUCED, International monetary
and financial issues for the 1990s, vol. III, Organisation des Nations Unies,
New York, 1993; Roy Culpeper, Resurgence of private flows to Latin America: the
role of American investors, Robert Devlin, Ricardo French-Davis et Stephany
Griffith-Jones, Surges in capital flows and development: an overview of policy
issues, et Stephany Griffith-Jones, European private flows to Latin America:
the facts and the issues, documents établis pour le projet de la Commission
économique et sociale pour 1’'Amérique latine et les Caraibes sur les nouveaux
afflux de capitaux en Amérique latine et la viabilité macro-économique et
présenté a une table ronde organisée par le Département de l’information
économique et sociale et de l‘analyse des politiques le 11 mai 1994.
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(Notes du tableau 1)

Note : Les investissements directs ne comprennent pas les bénéfices
réinvestis (méthode de la marge brute d’autofinancement). Les crédits officiels
comprennent les tirages sur les crédits du FMI; les intéréts comprennent les
frais pergus par le FMI; les dons privés comprennent le flux net de dons émanant
de résidents a 1l’étranger (4 l’exclusion des rapatriements des salaires) et les
dons d’organisations non gouvernementales.

* Echantillon de 93 pays. N’y entrent pas les pays a excédent de capitaux
exportateurs d’énergie (Arabie saoudite, Brunéi Darussalam, Emirats arabes unis,
Iran (République islamique d'), Iraq, Jamahiriya arabe libyenne, Koweit et
Qatar), ni les pays récemment devenus excédentaires (Hong-kong, Singapour et
province chinoise de Taiwan) .

" Chiffre préliminaire.
* Chiffres calculés comme poste résiduel (y compris le financement a court
terme du commerce extérieur, les sorties normales et inhabituelles ("fuites de
capitaux"), les arriérés d’'intérét, les prises de participations et les autres
courants présentés dans le poste "Erreurs et omissions"” des balances des
palements et assimilés & des courants financiers).

! Les adjonctions aux réserves sont indiquées par des chiffres négatifs.



A/49/309

m o (1 nes|qey ne 1a110das 3s ‘SAI0U SAIINE 53| INOJ) "S$3I0LIIB) 18 sAed GZ ap uojjnueysy ,

@ 3

O

m % ‘NNO.| 8P 1e1iL19103G NP SUOHIBWIIS, P 18 ajelpuolu anbueg ej ap ‘|W4 Np 1ueusaaosd

H % saguuop ap aseq e} Jns ‘NNO,| 2P 1euelgIdag np sanbijod sap asAjeue,| ap 13 2je100s 19 anbiwou0d9 UONEWIOJUI,| 3P JUBWalIedyQ : 32IN0S
p'elL ANt v'8- 6'9C- 9'6Z- T'Te- G'61L- L'vL-  8'0e-  Z'se- §'SC- (sasuadap sep aseq e| ins) |10} Lajsuel}
9'9lL- o'zee- 8'LL- v'Gl- L'e- 5’9 G'g- 6'L 9'0- 'zl L0 pSBI|2101440 S3AIISII SOP UONESIIN
0'9¢ z'te G'6 vl G'92- L'82- 0'9lL- 0'zz- C'0g-  6'CC-  8've- (84310uBU)} BSEQ BUN INS) [BIO) 1IdjSUBI]
8'¢e- 9'g- G'v- v'e rAle] €0 €0 6°C (A8 gL L'S 18U M9jsues]
5'g- z'8s- 0's- 0'L- z'9- 6'G- 9'G- L'G- o't £'e- 8'¢e- sgAed s1gJ91u]
£'c A §'0 Ve 'y L'y o'y 9'9 2’9 G'6 St s1au soygnd supasd
v’z L'z 6'C €'t z'e L'z 0'c vl 1’z 'L 6'0 salgnd suoQ

solgnd siaioueul} xnj4

o'y 1508 4 o‘e z'C vl G L 6'0 o'l L0 S'0- {s19u) s9Aud suoQ
Z'62 v've S'el €£'9- vy 0'8- L'0 8’'L- A AN SLlL- 6'8l- 18U L3jsuel)
,xneuoieu

SIIOAR,P S31110S 18 8WJ3) UNOJ ¢ siunidw3

o'v- v'e- 9'L- e1L- T'eT- S'vZ- 0'6lL- Z'te-  e'tz- L'6l- 9'LL- 18U Laysuel]
6'L1L- o'tlL- g£'LL- 9'ZlL- 8'GlL- 0've- v'oz- €1Z- 9'6z- T'9¢-  v'Ee- sgAed s1g191u)
0's L'y L't £l vL- v'0- vl 0'tL- e L'L L' slau supai)

awia) Buoy g 18 usAow
e sinaugIxa siunidwa sap anil ne ajsuel|

(s1au) sgAud supaI)

9’01l G't (e S'0 9°0- 0'¢ 8'0 8'L- L'0 G'0- v'0- 18U I8jsuel |
v'y- 9'v- o'v- L'Y- 6't- g'e- 6'¢C- 6°C- §'c- v'e- £'e- SIUBLLIBSSIISAAUI S8P 13U NUBAY
0'St L'zL L'6 z's ey G'G L'E Z'L 92 6'1L 6'L SIUBWASSIISAAUIP 18U JueiNo)

$109Jip SIUBWAISSIISIAU|

€661 451" L661 0661 6861 8861 (861 9861 9861 v861 £861

(slun-siei3 sap siejjop ap spieyiw u3)
.S8qIele) Sap 12 Bulle| 3NbLJWY,| P $SAIPIOUBLIY SBDINOSSAI 8P 18U LIdjsuel |

Z neajqe



{"L neajqel ne Ja110daJ 3s ‘SaI0U SAINE $3| JN0d) ‘sAed p 8p uUOjIIURYD]Y ,

‘NNO.| 2P 121B19128S NP SUOIBWIISS,p 18 d|eIpuOW anbueg e| ap ‘|4 NP lueuaaocid
Saguuop ap 9seq e| iNs ‘NNO,| 9P 1eLe1g103g np sanbitjod sap asAjeue,| ap 18 8|RI20S 18 aNbIWOUODY UOILBLIIOUL,| 8P Judwaledgq : 8oIN0S

L' 9'L- 6'L- 6'¢c- v'e v'y 8'0 ] £'0- o't L'8 (sasuadgp sap aseq ej ins) [e10) LIdsuel]
o‘e- 9'G- 0'9- 8'9- 8'0- z'o- 9'L- 60 A £'0- £°0 pSalIBIdYJ0 SBAIaSEL Sap uonesiin
‘g o'y 'y 6'C 'y 9'v £'C 9'g 0'C £'e £'8 (81910ueULY 3SEQ BUN INS) |B10} LiBjSuel |
'Ll AN ! 611 0'ze 8'6 L't g's 6'9 0L 9’8 z'ol 19U Jajsuel)

8'¢€- L'y- 6'v- L'y v'v- £'y- £'e- 9'¢- 6'C- 9'z- z'e- spAed s12.191u|
p'S 8'g £'9 6'G §'9 9'g 8's ¥'S L’s L S8 siau salgnd sup9ID
0’0l g6 5’0t 8'0¢ L'L v'9 6'S L' 8'y 'y 6'¢ salgnd suog

saignd sia1oueuly xni4

Lt Ll o'l 60 0'L 6°0 o't L 60 50 €0 (s18u) spAud suog
9'y- zZ'e- g'e- L'Gl- z'9- 0'v- z'9- 6'0- o'e- o'e- L'L- 19U sjsuel}
,Xneuoneu

Sll0AR,p S311J0S 18 8WJal 1IN0 g slunidw3

L'e- 6'G- 9'g- 6'v- 6'C- z'0- L0 vL- L'g- o'e- v'0- 18U liajsuel]
6'C- 8't- 6'€- 6'€E- L'y L'e- o’e- £'e- AN £'p- 0'v- sgAed s1ai1u]
z'0- Le- L' o'L- z'L g'e £'C 61 v'o A 9't S1au supeJd

aw.al Buoj g 18 ushow
e sinaugixa siunidwa sap ailll ne liajsuesj

(s1au) saaud supaid

4! 60 0’0" 50 9'c Z0 z'o- o} 9'0 Z'o- z'o- 18U Laysues|
L'L- Z'L- €'L- A LL- L')- L'Z- £'L- vi- pL- 9'L- S1UBWASSIISAAUL S8 13U NUAA3Y
£'C 0t £t 9l L'E 6L 0'C vt 0t z'l vl SIUBWIASSIISAAUILD 18U lueino)

S}03JIp S}U3WBSSIIS3AU|

q€661 2661 L661L 0661 6861 8861 (861 9861 G861  v86L €861

(Slun-sie13 sap siejop ap spleyjtw u3)

Frangais
Page 20

.9NblyY,| 3P S3J3IOUBUY S3DINOSSAI AP 1auU 1idjsuel]

g nesjqe |

A/49/309



A/49/309

m - ("1 neajqe) ne 131i0das as ‘sajou sailne S3| IN04) "Snoxa pns np anbiyy 18 eubiN ‘sAed gg ap uojtueyoy ,

© o

m. o ‘NNO.| 8P 1B1ER}IPID3S NP SUOHEWISS,p 1a ajelpuow anbueg .| ap ‘|4 NP lueudaoid

m W So9UUOp ap aseq | JNs ‘NNO.| 8P 1eue13109g np sanbuijod sap asAjeue,| ap 13 8|2120S 13 aNDILIOUODP UOIIRWIOUL,| 3P JuBWalIedy( : BIINOS

oA
G'8 Z'6 0's L'L 1'9 Z'L 1'9 2's ‘e £ v'G (sasuadgp sap aseq e| INs) |BI0Y J3jSULI|
§'0- L'o z'0- v'0- z'0- 8'0- 8'0- 9°0- 8'0- £'0- v'0- pS2II8124}0 SANIBSYI S8p uonesinn
0'6 G'8 z's 1'8 €9 0’8 6'9 8'G 6'€ 9'C 8'G (8ig10uBUl 8seq BUN INS) |E10} LI Suel)
7’6 £'6 L'8 z'6 8's L'L v'L L'S 0°'s 9'g 0'L 18U 19ysuel|
vL- G't- 8'1L- L'L- 9'L- L'L- 9'L- L't €'L- A 0't- sgAed s19.91u)
L'E o'y 6'E S'v 't L'y £y v'E 8'C 8't 0's s1au sonqnd s1p9s)
6’9 6'9 G'9 v'9 Z'9 €S L'y 6't S'E o't 6'C saignd suoQ

sanand sisioueuly xn|4

L il 60 60 L'0 80 80 9'0 L'0 S0 Z'0 (s18u) saAud suog
L'L- s0- . Zo 9'0- £'C- Ao} rAl} 1L L‘'o L'z- 9'0- 18U u8jsuel}
,Xneuotleu

SIOAR,P S811J0S 13 8WIa) LNOD ¢ sjurudwy

L'y S'0- 8'0- 9°0- £'0 Z'o- 6'0- 8'0- g'1- 8'0- §'0- 18U Lajsuelj
£'0- §'0- 8'0- L'0- L'0- 8'0- 8'0- L Lt A 9't- sgAed sigi9u|
vl 0'0- L‘o- Lo v'0 9’0 L'o- €0 Z'o- v'0 o't S1au SUpID

awual Huo| g 18 usAow
B SIN3LYIXa Slunidwa Sap anll Ne Lajsues)

(s18u) s9aud supai)

L'0- 8°0- L0 8'0- 9'0- 5'0- 9'0- L'0- G'0- 9°0- £0- 18U lisjsues |
L0 8'0- L0 6°0- 6°0- L'0- 6'0- L'0- L'0- L°0- L'0- SJUBWIASSIISAAUL SAp 13U NUAA3Y
0'0 0’0- 0'0- L'o v'0 0 €0 0'0- rALo) 1’0 v'0 SJUBWASSIISAAULP 18U JURINOY

S103J41p SIUBWIBSSIISAAU|

q€661 2661 L661 0661 6861 8861 (861 9861 G861  v861 £861

(slun-sie13 sap siejjop ap spieljiw u3)
LouuaLieyesqns anbiyy | 8p S3J3I0UBUI} SB3IN0SS3) 9P 19U LIdjsuel |

v nesjqe |



A/49/309

Francais
Page 22

(a1ueAins abed sajou HOA)

‘NNO.| @p 1BLEIZID3S NP SUOIIBWIISY,P 13 d)eipuow anbueg e| ap ‘|W4 np lueuaaoid
Saguuop ap 3seq ej ins 'NNO,| 8p leue}ai0as np sanbijijod sap asAjeue,| ap 18 2je120S 18 @NbIWOU0CIY UoIlBWIOW,| 8P Juawaliedyq : 80IN0g

L0t ] L'6 'y 0'¢ 9'9- 6'LL- 9'g €91l Z's L0l (sasuadap sap aseq e| Jns) |B10} LI8jSuel]
9'Le- 6'GE- §'ce- L'ztL- §'6- £CL- £'8- 8'0 S'C L'y- 2's- pSBII8I1}J0 SIAI3SYJ Sap uonesiin
Z'sy o'vy 9'9¢ L9l gLl 8's 9'¢- 8’y 8'¢cl £'6 6'Gl (84310URUY 8SEQ BUN INS) |10} 13 SURL]
L'0lL v'6 L6 6'9 1’6 0’G €'g 0’9 8L 0’6 9'sl 1au Jsjsuel|
0‘0lL- L'8- 1'8- 9'L- 6'9- 0'L- L'9- 6'G- 8'p- €'y- 8'c- sgAed s1as91u}
€91 8'cl vEL ol L1 €L L't v'L L'8 0’8 L'y siau solqnd s1p9i)
v'y 'y S'v L'y ey 9'v £’y 9’y 9’y £'G Z's solqnd suoQg
s21|gnd SJ3I1oUBUY XN|4
z't 4 L' 8'0 9'0 0'c L'l G'L 6’0 0’1 o'l (s1au) s9Aud suoQ
L'zt 8'¢cl v'8l V'L £'g 9’ L'0 v'0- 8'v z'o- g'e- 18U lajsuel |
,Xneuoneuy
SIIOAE,p S813J0S 18 aWJa) 1nod e sjunidw3
6'6 8'8 9'0 z't- 0'¢- 0's- LLL- €'¢- 6t £l g 18U lisjsuel]
pLL- Z'0lL- 'L 8'0lL- vLL- v'olL- 2’6" 9'8- £'8- 6°L- 0'L- sgAed s12191u)
4 0’6l 8’11l s's S'y £'C A £'9 Z'ol £'6 v'ziL Si8U SUPYIY
auwiial Buo| e 18 usAow
B SIN3ugIxd siunidwa sap 3. Ne lajsuel)
(s1au) saAud suUpal1)
e'el 9’6 0’9 8't 't L' €0 1’0 v'L- 8'L- 9'¢- 18U l18jsuel]
L'9- 0'9- v'G- G'G- 9'v- L'E- e L'g- £'p- 8'v- v'G- SIUBWASSIISIAUI SIP 13U NUBASY
v'6l 9'st G'tL €6 L8 8'9 L't 't 8'C o't 8'C SIUBWaSSNISaAUL P 18U JueIN0)
S1034Ip SIUBWASSIISaAL]
q£661 c661 L661L 0661 6861 8861 £861 9861 G861 v861L £861

(slun-siei3 sap sie|jop ap spie|iw u3)

£9ISY,| 8P S8I3I0UBUI SBDINOSSAI P 13U 1I3JSUeS )

G neajqe}



A/49/309
Frangais
Page 23

(Notes du tableau 5)

* Echantillon de 22 pays comprenant la Chine et 1’'Inde. N’y entrent pas
Hong-kong, Singapour et la province chinoise de Taiwan. N’y entrent pas non
plus les pays a excédent de capitaux exportateurs d’énergie (Arabie saoudite,
Brunéi Darussalam, Emirats arabes unis, Iran (République islamique d’), Iraq,
Koweit et Qatar).

(Pour les autres notes, se reporter au tableau 1.)
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{Notes du tableau 6)

* Argentine, Bolivie, Brésil, Chili, Colombie, Cbte d’Ivoire,
Maroc, Mexique, Nigéria, Pérou, Philippines, Uruguay, Venezuela et Yougoslavie.

(Pour les autres notes,

se reporter au tableau 1.)
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ANNEXE

Définition du transfert net

Le terme "transfert net" est couramment utilisé pour désigner le solde des
flux internationaux de ressources (capital et rémunération du capital). Le
transfert net d’un pays se mesure en faisant la somme algébrique de tous les
flux financiers (entrées et sorties), y compris les variations de la réserve
publique. On peut aussi le mesurer comme la contrepartie financiére de la
balance des paiements sur les marchandises, les rapatriements de salaires des
travailleurs expatriés (envois des émigrés) et les services (transport, tourisme
et services commerciaux). Si la balance des paiements sur cette base est
négative (déficit), le transfert net de ressources est positif et peut &tre
considéré comme le financement nécessaire pour couvrir le déficit. Si la
balance des paiements est positive (excédent), le transfert est une sortie nette
de ressources et est conventionnellement affecté du signe négatif?.

Dans les organismes des Nations Unies, on emploie pour le concept ainsi
défini le terme "transfert sur la base des dépenses" parce qu’en définitive, il
s’agit du montant disponible pour acheter des biens et services a 1’étranger.
Mais cette définition assimile les variations des réserves publiques en devises
a celles de tous les autres actifs financiers, ce qui est abusif, surtout du
point de vue de la gestion macro-économique. C’est pourquoi on utilise aussi
une autre définition du transfert gqui est la somme algébrique du solde de tous
les flux financiers, sauf la variation des réserves. On parle alors de
"transfert sur une base financiére". Evidemment, seul le transfert sur la base
des dépenses, s‘'il est positif, peut servir a financer le déficit de la balance
courante des paiements.

Dans le nouveau systéme de comptabilité nationale®, le transfert net sur la
base des dépenses peut étre calculé en apportant certains ajustements a la
balance extérieure courante. En d‘autres termes, le transfert net est égal & la
balance courante (poste B.12), a l’exclusion de certains postes, mais de signe
opposé. Les postes exclus sont le revenu de biens immobiliers (poste D.4) ainsi
que les composantes des autres transferts courants (poste D.7) qui correspondent
dans les comptes de la balance des paiements aux autres transferts courants
publics (poste 1.C.1.6 de la balance des paiements) et aux autres transferts
d’autres secteurs (poste 1.C.2.2.6 de la balance des paiements), tous les

ajustements étant exprimés comme sommes nettes & recevoir de 1’étranger.

* Pour des définitions plus précises et la fagon dont le transfert se

rapporte aux formules standard de comptabilité nationale et de balance des
paiements, voir 1‘Etude sur 1’économie mondiale, 1986 (publication des
Nations Unies, numéro de vente : F.86.II1.C.1), annexe III.

® Voir System of National Accounts, 1993 (publication des Nations Unies,
numéro de vente : E.94.XVII.4, p. 315 et 545).




