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La tendance 
à la stagnation revisitée

Dans cet article, Pierre Salama montre que les régimes de croissance à dominante
f i n a n c i è re en Amérique latine provoquent une tendance à la stagnation. On l’ob-
s e rve empiriquement, mais elle est peu théorisée. En s’i n s p i rant des tra vaux de la
Cepal des années 1960, et plus part i c u l i è rement de Celso Fu rtado, il montre 
comment le mode de croissance spécifique de ces économies, depuis le début des
années 1990, favorise le comportement rentier des investisseurs et conduit à une
c roissance par tête faible et volatile, qui mine en retour la cro i s s a n c e .

Dans les années 1980, les principales économies latino-américaines rompent avec le
t re n d de croissance forte des années 1950 à 1970 et connaissent des difficultés
de grande ampleur. Le service de la dette externe s’élève à plusieurs points du
PIB et se traduit par un tra n s f e rt net de capitaux de ces pays vers les banques
des pays développés. Même non assuré intégralement, ce service de la dette,
à partir d’un terreau inflationniste, provoque une accélération de la hausse des
prix et, dans plusieurs pays, l’hyperinflation se développe, persiste sans re v ê-
t i r, à de ra res exceptions près, un cara c t è re explosif. La croissance par tête sur
la période est soit négative, soit proche de zéro. Le taux d’investissement chute
et on assiste à une montée en puissance des activités financières concentrées
dans l’achat de bons du trésor. La distribution des re venus, de plus en plus
inégale, se traduit par une bipolarisation au détriment des couches les plus
modestes et des deux tiers des couches moyennes. La pauvreté et la pauvre t é
extrême augmentent. L’ensemble de ces caractéristiques s’inscrit dans un
contexte de poursuite du protectionnisme, d’inefficacité croissante de l’État, de
p e rte de crédibilité de ses politiques économiques, de paiement d’une part
s i g n i f i c a t i ve du service de la dette externe.
Dans les années 1990, ces économies connaissent un processus soudain et
rapide de libéralisation de l’ensemble des marchés: libéralisation brutale du
compte marchandises et du compte capital de la balance des paiements ;
retrait de l’État de l’économique (réduction substantielle des subventions à
l’industrie notamment à l’exportation, puis privatisation massive, lucrative
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pouvoir économique de la droite au Venezuela, si une alternative s’affirme
face à la direction du PT au Brésil, si un pôle politique de gauche s’affirme
parmi les piqueteros et les travailleurs en Argentine et si la révolution pro-
gresse en Bolivie. Le « postlibéralisme » s’apparenterait alors en Amérique
latine au renouveau du socialisme.
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s’est atténué et que les inégalités de re venus, situées à un niveau extrêmement
élevé, ne croissent pas de manière significative, sauf lors des périodes de crise
o u ve rte et des premiers lendemains de reprise économique. Troisièmement, la
c a ractéristique de ce régime de croissance institué dans les années 1990 est
une forte volatilité du taux de croissance qui, à la différence de celle observ é e
lors de la décennie perdue des années 1980 est moins élevée et se situe sur un
t re n d l é g è rement croissant sur la période. Cette volatilité ne prend cependant
pas les mêmes formes au Brésil et en Argentine ou au Mexique, trois écono-
mies dont le poids en Amérique latine est déterminant. Cette volatilité a des
effets d’h y s t é r i s i s i m p o rt a n t s : la hausse de l’ampleur de la pauvreté se pour-
suit y compris lors des pre m i è res années de reprise et il faut attendre quelques
années pour que ce processus cesse, vo i re s’inverse. Quatrièmement, ces régi-
mes de croissance se caractérisent par une internationalisation financière très
p ro n o n c é e : l’ouve rt u re soudaine et de grande ampleur du compte capital de la
balance des paiements insère immédiatement ces économies dans ce qu’il est
c o n venu d’appeler « l’économie monde », alors que la libéralisation brutale du
compte marchandises n’aboutit pas, à l’exception du cas mexicain, à la mise en
place d’économies ouve rtes, les taux d’ouve rt u re, bien que plus élevés, re s t a n t
re l a t i vement modestes. C’est cette dominante financière de leur régime de
c roissance qui confère à l’évolution 
du PIB une forte et singulière volatilité, dans la mesure où les deux versants de
l’économie, le « f i n a n c i e r » et le « r é e l », ont des sensibilités différentes aux
chocs externes. L’obligation d’attirer des capitaux lorsque ceux-ci sont en 
n o m b re insuffisant par ra p p o rt aux besoins de financement, ou de freiner une
fuite de capitaux, incitent en général les gouvernements à hausser considéra-
blement les taux d’intérêt, variable d’ajustement privilégiée, génératrice de
récession ou de son aggra vation lorsque celle-ci est déjà présente.
On peut caractériser ces régimes de croissance par trois traits : une dominante
financière forte et singulière, une intervention de l’État réduite dans l’écono-
mique, une reproduction des inégalités à un niveau élevé.

I. La tendance à la stagnation :
La thèse de la tendance à la stagnation a été développée par la Cepal et plus par-
t i c u l i è rement par Celso Fu rt a d o. Cette thèse explique que la tendance à la sta-
gnation a deux origines : la pre m i è re vient de l’impossibilité de poursuivre le
p rocessus de substitution des importations lourdes en raison de la rigidité cro i s-
sante de la structure des importations. La contrainte externe, hier source de
dynamisme (« la croissance tirée par le marché intérieur »), se transforme peu à
peu en son contra i re. La poursuite du processus suscite en effet des import a-
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pour les intérêts privés, nationaux et étrangers, source d’un essor de la cor-
ruption) ; réduction massive des prêts bonifiés au profit d’une hausse des taux
d’intérêt censés réduire la répression financière supposée. La libéralisation
plus tardive, probablement plus prudente, du marché du travail se manifeste
à la fois par une précarisation croissante dans l’utilisation de la force de tra-
vail et des parcours de vie caractérisés essentiellement par un décrochage des
salaires réels de la productivité du travail.
Cette libéralisation des marchés crédibilise la nouvelle politique économique
auprès des marchés financiers internationaux et des résidents. L’ h y p e r i n f l a t i o n
d i s p a raît avec la stabilisation re l a t i ve du taux de change nominal. Mieux, ce
dernier tend à s’apprécier avec l’afflux de capitaux spéculatifs attirés par la
politique des taux d’intérêt élevés, par l’assurance qu’ils pourront ra p a t r i e r
leurs capitaux avec des coûts de transaction faibles, accélérant l’appréciation
du taux de change réel provoqué par la réduction rapide de leur écart d’infla-
tion avec les pays développés. La fin des hyperinflations améliore pour un
temps bref le re venu des catégories les plus modestes et les plus pauvre s
parmi les pauvres connaissent une augmentation sensible de leur pouvoir 
d’achat. L’ampleur de la pauvreté régresse de plusieurs points. Cette améliora-
tion du pouvoir d’achat, la réduction de l’épargne d’autres couches de la popu-
lation plus aisées, gonflent la demande finale, diminuent les capacités de
p roduction oisives et la croissance re p a rt – lorsqu’elle était absente – sans
e f f o rt d’investissement dans un premier temps. Les mécanismes, keynésiens,
qui ont permis ce re n versement de situation ont été maintes fois décrits et nous
ne re v i e n d rons pas dessus.
Les effets de cette libéralisation sont loin de corre s p o n d re aux attentes. Cert e s ,
l’hyperinflation a disparu et ces économies se tro u vent, avec dix ans de re t a rd ,
en harmonie avec la période non inflationniste que connaissent les principales
économies développées et les économies semi industrialisées d’Asie depuis le
début des années 1980. Mais, force est de constater plusieurs points négatifs :
p re m i è rement, le taux de croissance moyen de la décennie 90 est très en deçà
des taux de croissance moyens des années 1950, 1960 et 1970 jusqu’à la crise
de la dette de 1982. Pour un ensemble de raisons, ces économies ne par-
viennent pas à une augmentation sensible et surtout durable du taux de cro i s-
sance, à l’inverse de ce qu’on observe dans de nombreux pays asiatiques.
Deuxièmement, le retour de la croissance lors des années 1990 n’a pas conduit
à une amélioration de la situation des plus pauvres, à l’exception des deux pre-
m i è res années de stabilisation re l a t i ve des prix. Une fois passés les pre m i e r s
effets positifs produits par la fin de l’hyperinflation, on observe une difficulté
c e rtaine à réduire l’ampleur de la pauvreté. À l’exception de l’Argentine dans
les années 1990, on peut toutefois noter que le processus de bipolarisation
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basses de revenus (la majeure partie de la population) ne peuvent accéder aux
biens durables importants, notamment et surtout ceux produits par l’industrie
automobile. C’est pourquoi dans la littérature, on a pu nommer ces biens
comme étant « des biens de luxe », reprenant ainsi l’expression de Ricardo,
afin de les opposer aux biens ouvriers, ou biens de consommation non dura b l e s .
L’originalité de l’approche de la Cepal est qu’au-delà des raisons historiques
qui sont à l’origine de ces inégalités profondes (modes de colonisation de
peuplement de ces pays), la poursuite des déformations de la distribution des
revenus s’explique pour l’essentiel par le régime de croissance adopté.

A - Un petit retour en arrière :
L’industrialisation accompagne l’économie exportatrice. Elle est plus ou moins
i m p o rtante selon la nature du produit exporté, « l ’ i n t e n s i t é » du commerce ave c
les économies du Centre. Elle vient de la monétarisation (industrie de biens 
de consommation), de l’entretien des infra s t r u c t u res (industries mécaniques),
des économies d’agglomération liées aux villes port u a i res (industrie du bâti-
ment). Elle est freinée par les d i k t a t s des économies du centre craignant une
c o n c u r rence sur leurs produits et la consolidation de ces pays de nature à
re m e t t re en cause leur domination. Elle utilise une main d’œuvre immigrée
d’origine européenne et re l a t i vement peu de paysans. Tel est moins le cas
lorsque l’industrialisation, suite à la crise gra ve des années 1930 que les pays
du Centre connaissent, se développe, après une phase de crise également. La
main d’œuvre immigrée et celle qui vient des campagnes, peu monétarisées,
s e ront utilisées dans de petites entreprises à faible intensité capitalistique. À
la pre m i è re phase de substitution d’importation légère correspond donc un fort
p rocessus de monétarisation : les paysans migrent vers les villes et offrent leur
f o rce de tra vail non qualifiée à une industrie productrice de biens de consom-
mation et de production simple. Le spectre des re venus de ces tra vailleurs est
faible et on a pu caractériser la distribution des re venus (monétarisés) « d ’h o-
r i zo n t a l e » pour la distinguer de celle qui va suivre avec la mise en place 
d’une industrie plus sophistiquée, produisant des biens intermédiaires, de pro-
duction et des biens de consommation durables. Cette nouvelle phase se
c a ractérise par une substitution des importations lourdes. La forte intensité
capitalistique s’accompagne d’une différenciation profonde de la main d’œuvre
a b s o r b é e : le spectre des qualifications s’élargit et avec lui celui des re ve n u s
salariaux. Commence à appara î t re de manière significative une demande part i-
c u l i è re, celle des couches moyennes en expansion (techniciens, ingénieurs)
générée par ce type d’industrialisation plus lourd et davantage sophistiqué,
demande portant de plus en plus sur des biens de consommation durables. La
c roissance de la main d’œuvre absorbée fléchit et comme le processus de

C O N T ReTeM P S numéro dix 4 1

tions de biens d’équipement et de produits intermédiaires telles qu’à un
moment, la valeur des biens importés dépasse celle des biens qu’on cherche à
substituer par une production locale. Si le pays ne parvient pas à s’endetter de
m a n i è re suffisante, le manque relatif de devises rend impossible l’intégralité de
la conversion de l’argent en capital dans le secteur industriel du fait de l’impos-
sibilité d’importer des biens d’équipement en nombre suffisant. L’ a u g m e n t a t i o n
des prix relatifs des biens de production qui en résulte rend également plus
coûteux l’investissement dans l’industrie et l’argent s’oriente alors dava n t a g e
vers d’autres lieux de valorisation, nécessitant moins d’importations, comme
l ’ i m m o b i l i e r, et vers la consommation de produits dits de luxe (biens dura b l e s ,
immobilier…) et donc moins vers l’investissement dans le secteur industriel. Le
taux de croissance de la formation brute de capital fixe fléchit, la consommation
i m p ro d u c t i ve croit, les prix relatifs sont affectés et le comportement rentier des
e n t re p reneurs s’accentue. La déformation des prix relatifs favorise l’essor de la
spéculation sur les biens immobiliers. La fragilité d’une telle démonstration est
q u’elle présuppose qu’il y ait des obstacles dirimants à l’emprunt externe. À 
l’époque, une telle appréciation était erronée puisque ces pays ont initié dès les
années 1970 un fort processus d’endettement externe à la faveur de la sur-
liquidité de l’économie internationale, suite à l’élévation du prix du pétrole et à
l’apparition des pétro d o l l a r s .
La seconde raison à la tendance à la stagnation, plus originale, explique la fai-
blesse des taux de croissance essentiellement par des évolutions divergentes
de la demande de biens durables, de leurs inputs et de biens d’équipement et
de l’offre de ces biens. Du côté de la demande de ces biens, la responsabilité
principale était la très forte inégalité des revenus, entretenue par le mode de
croissance de substitution d’importations de biens lourds. Du côté de l’offre,
l’influence plus forte que par le passé de la contrainte technologique interna-
tionale se traduit par une augmentation de la dimension optimale de produc-
tion, et ce malgré un niveau de protectionnisme relativement élevé, les
économies restant peu ouvertes. Les dimensions de la demande et de l’offre
de ces produits spécifiques (biens durables mais aussi biens intermédiaires et
biens de production nécessaires à leur production) ne subissent pas les
mêmes logiques et tendent à de moins en moins correspondre. Or il s’agit des
produits les plus dynamiques, caractérisés par une forte élasticité de la
demande par rapport au revenu, susceptibles d’avoir des effets d’entraîne-
ment considérables – en amont et en aval – sur le reste de l’économie. Voyons
plus précisément cette contradiction.
La courbe de la demande n’est pas linéaire, mais brisée. La demande se carac-
térise en effet par son coude. Selon l’expression de Paul Sweezy, la demande
serait « coudée » : les inégalités de revenus étant très prononcées, les couches
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de fortes capacités de production oisives, ne trouvaient pas en effet d’expli-
cations scientifiques satisfaisantes autres que celle des néoclassiques (une
demande trop élevée qu’il conviendrait de diminuer et une allocation des res-
sources non optimale qu’il faudrait corriger par une spécialisation selon les
avantages comparatifs). Cette approche de la Cepal permettait de comprendre
à la fois pourquoi les industries subissaient une contrainte technologique qui
leur imposait de choisir des techniques « capital using » sur un spectre réduit
de techniques à haute intensité technologique, et pourquoi cependant, ces
choix conduisaient à un gaspillage de capital et une rentabilité du capital
plombée par ces capacités oisives, rentabilité cependant plus élevée que si ce
choix n’avait pas été fait. Enfin, cette interprétation permettait de comprendre
que l’inflation résultait de rigidités structurelles et non d’un excès de la
demande globale.

B - Les limites et les apports
Il en va de cette « tendance » à la stagnation comme de la tendance à la baisse
du taux de profit de Marx. Elle peut être contrecarrée. Mais à la différence de
la thèse de Marx, les forces qui pourraient contrecarrer cette tendance ne sont
pas produites par les forces à l’origine de ce mouvement. Elles lui sont externes
et dépendent, chez les structuralistes, de décisions publiques. Selon la Cepal,
cette tendance pouvait être contournée par une redistribution des revenus en
faveur des couches modestes, une réforme agraire et une action plus soute-
nue de l’État, grâce à une politique de change adaptée, enfin une planification
indicative.
Nous venons de voir combien cette thèse était originale. Pa ra d oxalement, le
« m i racle économique » brésilien (fin des années 1960 aux années 1970) ne
c o n t redit pas la justesse de cette analyse. L’avènement de la dictature a permis
une redistribution des re venus en fave u r, dans un premier temps, des couches
m oyennes et de la valorisation du capital dans les secteurs les plus dyna-
miques de l’industrie. Quelques mots pour décrire ce processus. La forte chute
des re venus des ouvriers (de l’ord re de 50 % au début de la dictature) va
r é d u i re fortement les coûts salariaux sans affecter la demande de ces secteurs
dynamiques dans la mesure où les ouvriers ne constituent pas une demande
de biens durables. Les possibilités re t rouvées de croissance de ce secteur élar-
gissent la dimension de la demande de biens de consommation durables, dans
la mesure où la structure des emplois favorise l’utilisation d’une main d’œuvre
qualifiée à pouvoir d’achat plus élevé. La « ve rt i c a l i s a t i o n » de la distribution
des re venus analysée aupara vant tend à s’accentuer et avec elle augmente le
poids des couches moyennes et leur demande pour les biens durables. Cette
s t r u c t u ration différente du tissu industriel en faveur de ce secteur plus dyna-
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monétarisation se poursuit en raison de l’attrait des villes, de l’expulsion éco-
nomique des campagnes peu monétarisées, la main d’œuvre en excès occupe
des emplois informels, peu rémunérés. Dans cette configuration, la distribution
des re venus tend à devenir « ve rt i c a l e ». Les inégalités augmentent à part i r
d’un seuil déjà élevé et les raisons de cette élévation sont endogènes au régime
de croissance adopté. Tant que la demande des couches moyennes reste en
harmonie avec les dimensions de l’offre des biens durables, le cercle enclenché
par ce type d’industrialisation est ve rtueux. Il arrive un moment où le re ve n u
des 30-40 % de la population la plus aisée n’est pas suffisant face à la montée
des dimensions optimales de l’offre de biens durables et ses inputs (pro d u i t s
i n t e r m é d i a i res et biens d’équipement).
Cette évolution divergente des structures d’offre et de demande de ces pro-
duits est à l’origine de capacités de production oisives import a n t e s .
L’alourdissement des coûts unitaires qui en résulte peut alors être partielle-
ment compensé par une hausse de leurs prix (alimentant ainsi l’inflation
structurelle) permise par le degré de protection élevé dont ces économies
bénéficient. La hausse du prix relatif des biens d’équipement par rapport aux
biens de consommation non durable, rend l’investissement plus coûteux.
Nous sommes en présence d’un biais « capital using » au sens de Robinson,
biais qui affecte négativement la rentabilité du capital et freine les possibilités
d’une croissance élevée.
Le protectionnisme, même élevé, n’étant cependant pas de l’autarcie, des
limites existent à la hausse des prix relatifs et celle-ci peut être insuffisante
pour assurer un taux de valorisation suffisant. On se tro u ve dès lors devant le
p a ra d oxe suiva n t : les entreprises sont contraintes d’investir dans des tech-
nologies qui, si elles ne sont pas de pointe, sont néanmoins sophistiquées
tout en étant souvent de seconde main, et dont la mise en œuvre, toutes 
choses étant égales par ailleurs, réduit leurs marges, ainsi que nous l’avo n s
indiqué précédemment. Cette réduction est cependant moindre que s’ils ne
l ’ a vaient pas fait. Il en résulte qu’elles sont davantage fragilisées et constituent
des proies plus faciles pour les investisseurs étrangers. Par ailleurs la hausse
du prix relatif des biens d’équipement par ra p p o rt aux biens de consomma-
tion non durables, introduit un biais « capital using » de nature à affaiblir 
la rentabilité du capital investi et, ce faisant, la croissance. Pour ces deux 
raisons, la tendance à la baisse de la rentabilité alimente une tendance à la
stagnation économique.
Ces deux résultats sont importants. Il s’agit de la première démonstration
dans la littérature du développement à la fois de l’existence de capacités de
production oisives élevées, et du maintien d’une inflation forte, dite structu-
relle, dans les années 1960 et 1970. L’inflation relativement élevée, l’existence
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vention de l’État, directe ou indirecte, peut permettre l’accès à certaines
industries à forte dimension, les pertes étant socialisées. C’est d’ailleurs aussi
un des facteurs qui explique la forte présence de l’État dans le secteur des
biens les plus lourds à cette époque, un autre étant l’incapacité des bourses à
centraliser suffisamment de capitaux pour mettre en place les industries de ce
secteur. Une seconde faiblesse, liée à la précédente, est de ne pas avoir préci-
sément considéré les biens de consommation durables selon leur accessibilité
à la demande de couches modestes et pauvres. On sait aujourd’hui que toute
une série de biens, comme les réfrigérateurs par exemple, sont accessibles 
à une fraction importante de ceux définis comme pauvres. Une troisième 
faiblesse est de ne pas avoir accordé assez d’importance aux conditions de 
la production. L’analyse semble rester souvent au niveau de la circulation
(l’offre d’une industrie face à la demande d’un segment de la population).
Nous l’avons souligné, lorsque mettant en avant l’augmentation soudaine 
et importante du taux d’exploitation des ouvriers, nous avons indiqué que
celle-ci permettait une réduction des coûts, et donc une meilleure valorisation
dans les branches dynamiques de l’industrie, mais aussi de manière dérivée,
un essor des couches moyennes, porté à la fois par l’essor de ce secteur (la
composition des qualifications étant différente dans le secteur de biens
légers, et la part des travailleurs qualifiés plus importante) et l’apparition d’un
secteur de service (marketing, crédit à moyen terme). C’est ce développement
conséquent des couches dites moyennes qui nous avait conduit (Salama,
1976) à qualifier le régime d’accumulation à la fois par sa capacité à exclure
une grande partie de la population des bénéfices de la croissance, ou tout au
moins à les en faire bénéficier à la marge, et par cette « troisième demande »
dont l’harmonie avec le secteur des biens de consommation durable, entrete-
nait un cercle vertueux de croissance.
Mais avant d’analyser cet aspect essentiel aujourd’hui, il convient de fermer
provisoirement cette parenthèse et de rester sur les aspects « réels ».
La thèse de la tendance à la stagnation reste pertinente par de nombreux
aspects : les fortes inégalités rendent difficile une augmentation du taux de
formation brute du capital, ce dernier « stagnant » à un niveau faible lorsqu’on
le compare à celui atteint dans les économies asiatiques, caractérisées par
des inégalités bien plus faibles. Cette inégalité importante permet à 30 %
approximativement de la population d’avoir un niveau de revenu plus ou
moins équivalent à celui correspondant aux mêmes couches des pays dits
développés. Elle alimente un comportement « rentier » alors même que les
taux de valorisation du capital peuvent être satisfaisants. Tant que cette inéga-
lité n’est pas contrebalancée par une intervention conséquente de l’État dans
la sphère économique (politique industrielle active), on peut considérer que
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mique que celui des biens de consommation non durables et la dynamique
re t rouvée suscitent une demande forte de biens d’équipement (et de pro d u i t s
i n t e r m é d i a i res davantage gérés par l’État) et freine la hausse de leurs prix re l a-
tifs, vo i re l’inverse selon les cas et la durée du processus. Certes la demande
de biens non durables, moins dynamique, subira le contrecoup de cette baisse
de pouvoir d’achat pendant de nombreuses années. La léthargie qui cara c t é r i-
s e ra les entreprises de ce secteur les affaiblira et nombre d’entre elles devien-
d ront une proie facile pour les investisseurs étrangers. Mais la va l o r i s a t i o n
re t rouvée, jointe à un développement du secteur des services (marketing, cré-
dit à moyen terme), favo r i s e ra l’embauche de cadres dont le niveau de re ve n u
p e r m e t t ra de gonfler la demande pour ces biens. Ainsi tant du côté de la
demande que de l’offre, un cercle ve rtueux se mettra en place. La re d i s t r i b u t i o n
des re venus aura ainsi été permise par une hausse du taux d’exploitation des
ouvriers, un essor des couches moyennes et la correspondance re t rouvée entre
dimension de cette offre et dimension de cette demande entre t i e n d ra un 
p rocessus ve rtueux endogène, à la condition toutefois que l’État continue à
i n t e rvenir dans les secteurs les plus lourds (produits intermédiaires et énerg é-
tiques). L’ a p p roche colbertiste de l’intervention publique de la dictature brési-
lienne, à l’inverse de celle des dictatures argentines caractérisées par une
influence forte du monétarisme, permit cette harmonisation.
La thèse de la tendance à la stagnation permet de comprendre l’essentiel du
« miracle » économique du Brésil et du ralentissement économique de
l’Argentine à la même époque. Cependant, la croissance très forte du Brésil
met aussi en relief certaines insuffisances de cette thèse. Nous l’avons indi-
qué en note : la demande de biens durables est endogène, analysée de
manière relative, celle de leur offre est exogène (dépendance technologique),
et présentée de manière absolue. Il est exact que l’approche en terme relatif
de la demande se traduit en terme absolu, mais il n’en demeure pas moins
qu’un glissement dans l’analyse est introduit, glissement qui affaiblit le rai-
sonnement quand bien même ponctuellement on peut observer une harmonie
ou une disharmonie entre les évolutions respectives de leur dimension. Il
aurait fallu analyser d’abord les dimensions absolues et ensuite leurs évolu-
tions potentielles par la distribution des revenus pour l’une et la contrainte
externe pour l’autre. Celles-ci diffèrent selon les pays : le Brésil, le Mexique,
voire l’Argentine, malgré des inégalités très importantes pour les deux pre-
miers, ont un marché pour de nombreux biens durables comparable à de nom-
breux pays européens ; tel n’est pas le cas du Chili ou de la Colombie par
exemple. Celles-ci diffèrent également selon les biens durables : la production
de certains biens nécessite une dimension telle qu’elle ne peut être entreprise
dans la plupart de ces pays. Nous pouvons dès à présent noter qu’une inter-
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croissance. Ceux-ci peuvent alimenter l’investissement dans un second temps
et vivifier la croissance.
Nous savons que l’industrialisation en Amérique latine a été possible grâce à
la constitution d’un marché intérieur, en réponse à une contrainte externe
subie. La migration des campagnes vers les villes fournit la main d’œuvre sala-
riée et dynamise la demande de biens de consommation et de production
légers dans une première étape. Ce qui importe dans ce processus est surtout
que cette migration et cette salarisation se traduisent par une monétarisation
de la force de travail. Celle-ci agit comme une demande préalable, un peu
comme le déplacement de la frontière de l’Ouest au XIXe siècle explique l’in-
dustrialisation aux États-Unis.
L’industrialisation latino-américaine ne génère plus un tel processus aujour-
d ’ h u i : les économies sont monétarisées et la re p roduction de la force de tra va i l
passe par le marché pour l’essentiel. Il n’y a donc plus de « r é s e rve » de ce type
possible, la fro n t i è re de la monétarisation ayant été atteinte. Reste a priori d e u x
p o s s i b i l i t é s : soit les re venus augmentent, impulsant un re n o u veau à la dyna-
mique du capital, soit les marchés externes deviennent davantage accessibles.
Ces deux possibilités ne sont pas exc l u s i ves l’une de l’autre. Mieux, la dynami-
sation de l’un passe par la dynamisation de l’autre et il serait vain de choisir une
option indépendamment de l’autre en raison du contexte de globalisation. En
termes plus clairs, cela signifie qu’une redistribution des re venus susceptibles
d’augmenter le pouvoir d’achat des catégories modestes et pauvres et de dyna-
miser les industries correspondantes n’est viable à moyen et long terme que si
les contraintes de compétitivité sont prises en considération. L’essor du marc h é
interne passe par celui du marché externe. C’est ce qui rend d’ailleurs difficile le
changement de régime de croissance. Cette re m a rque faite, analysons quelques
spécificités produites par les fortes inégalités de re ve n u s .
Ainsi que nous l’avons souligné précédemment, ces économies se cara c t é r i s e n t
par une très forte inégalité des re venus. L’industrialisation a provoqué une
modification de la structure des inégalités. Bipolarisée avec une distance consi-
d é rable entre le re venu des 5 % les plus riches et le reste de la population
monétarisée, lors de la phase exportatrice, la structure des re venus a évo l u é
a vec l’industrialisation : dans un premier temps, la concentration des re ve n u s
s’est « h o r i zo n t a l i s é e », dans un second, « ve rt i c a l i s é e ». On est passé d’une
bipolarisation à une structure tripolaire : les 5 % les plus aisés, les 30 % qui 
s u i vent et enfin de manière très hétérogène, le reste de la population. Cette
décomposition de la population semblait s’identifier à celle de la formation
s o c i a l e : notables, grands pro p r i é t a i res industriels et terriens d’abord, couches
m oyennes ensuite, ouvriers et paysans enfin, et a conduit parfois à une ap-
p roche sociologique de la formation sociale pour le moins primaire et superfi-
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les facteurs favorisant la tendance à la stagnation continueront à prédominer.
En ce sens la thèse de la tendance à la stagnation des années 1960-1970
conserve une grande part de pertinence et peut servir de base à l’élaboration
d’une nouvelle théorie de la stagnation.

II. Vers une nouvelle théorie de la tendance à la stagnation :

A - Des inégalités qui confortent un comportement rentier
La position développée dans cette étude est post-keynésienne. L’offre et la
demande sont séparées et dépendantes. La demande est première, que ce soit
celle provenant du marché intérieur ou bien celle issue des marchés exté-
rieurs. Selon cette démarche, les entrepreneurs évaluent la demande et, si les
conditions de valorisation sont jugées satisfaisantes en termes aussi bien
absolus que relatifs, si le financement de l’investissement ne rencontre pas
d’obstacle (taux d’intérêt trop élevés, charges de leur dette dépassant un seuil
jugé dangereux, etc.), ils investissent. L’augmentation de l’investissement
produit un accroissement des revenus, générateur d’une épargne supplémen-
taire. On reconnaît ici le raisonnement keynésien classique. C’est un raison-
nement de ce type qui permet de comprendre en partie la forte conjoncture
des États-Unis dans les années 1990 : les ménages ont un comportement
dépensier (la demande effective est élevée et croissante) alimenté pour une
fraction d’entre eux par des anticipations favorables quant à l’évolution de
leur patrimoine virtuel, dues à la hausse des cours à la bourse de valeurs, du
prix des biens immobiliers, permettant la réalisation de plus value par la vente
d’actions destinée à la consommation, et par des possibilités d’emprunt
importantes. La demande impulse l’offre, encore une fois si les conditions de
valorisation requises sont satisfaites. À l’inverse, on pourrait considérer qu’un
comportement favorisant l’épargne aurait freiné la croissance, alors même
que le financement de l’investissement aurait été plus aisé. On sait également
que la montée en puissance de la croissance en Corée et à Taïwan à la fin des
années 1950 n’était pas due à l’ouverture de leurs frontières et à l’essor des
exportations (Rodrik, 2001), contrairement à ce que pensent les économistes
du mainstream. L’investissement a été premier, il s’est matérialisé par des
importations de biens d’équipement importantes et ce n’est qu’ensuite que la
part des exportations dans le PIB a cru. La croissance a précédé l’augmenta-
tion des exportations. L’investissement massif, source de la croissance, a été
possible parce que la balance commerciale a pu être déficitaire et que l’aide
de l’État a été directement ou indirectement massive. Cette remarque n’a
cependant pas pour objet d’exclure le rôle des débouchés externes dans la
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vitesse moins forte que ces derniers, les autres connaissent un processus d’ap-
pauvrissement re l a t i f. Un mécanisme semblable à celui en cours aux États-Unis
a donc lieu: les couches moyennes perdent de leur importance et la société se
ra p p roche de celle du début du XXe siècle. C’est cette société que fréquentait
Ga t s by, héros du roman de Fitzgerald, rappelle Krugman, société cara c t é r i s é e
par nombre d’emplois de service auprès des 5 à 10 % les plus riches de la popu-
lation. Ce come back manifeste une régression sociale importante. La seule dif-
f é rence toutefois avec les États-Unis est que le processus opère en Amérique
latine à partir d’un niveau d’inégalités largement supérieur à celui des États-
Unis. Un chiffre permet d’éclairer notre pro p o s : en 1998 selon la BID, le coeffi-
cient de Gini des 10 0 % de la population était de 0,38 et celui des 90 % de la
population moins aisée de 0,35 aux États Unis. Le ra p p o rt entre les deux Gini
n’est donc pas très élevé. Tel n’est pas le cas du Chili, petit pays et exe m p l e
extrême en Amérique latine : les chiffres sont re s p e c t i vement de 0,58 et de
0,27. Pour mémoire, le Gini du Brésil, grand pays, selon le BID, avoisine 0,6
pour la population totale et pour 90 % d’entre elle : 0,44. L’ é c a rt des ra p p o rt s
9 0 % / 10 0 % est donc considérable avec les États-Unis. Il est alors logique que
la structure des dépenses soit affectée. Plus précisément, les dépenses osten-
t a t o i res des couches hautes et leur « re d i s t r i b u t i o n » des re venus par l’emploi
c roissant d’employés de maison ne sont pas de nature à dynamiser une offre
sectorielle et ce faisant une valorisation du capital, hormis dans le secteur du
bâtiment. Il est vrai que ces couches hautes ont tendance à épargner dava n t a g e
que les couches moyennes appauvries, mais une grande partie de leur éparg n e
se réfugie dans des fonds qui n’alimentent pas l’investissement. En effet, 
l ’ é p a rgne sert surtout à acheter des bons du trésor part i c u l i è rement lucra t i f s ,
émis par l’État pour financer le service de sa dette interne, poste du budget
d e venu principal. Si cette épargne est déposée dans les banques, elle n’ a l i-
mente pas non plus, ou peu, le financement des inve s t i s s e m e n t s : les taux 
d’intérêt sont trop élevés pour inciter à l’emprunt les entre p reneurs et les
ménages et l’épargne déposée alimente la demande de liquidités de l’État pour
financer ses dettes et bien peu pour inve s t i r.
Nous venons de souligner le rôle joué par les taux d’intérêt dans ce régime de
croissance. Ils sont élevés parce qu’ils constituent la variable principale de
bouclage de ce régime de croissance. Ils sont élevés afin d’attirer les capitaux
en nombre suffisant et faire en sorte que les besoins de financement grandis-
sants soient couverts par des capacités de financement venant de l’extérieur.
Ils sont à l’origine d’arbitrages qui défavorisent l’investissement au profit de
la spéculation et de comportement dits rentiers, entraînant un ralentissement
de la croissance. Ce régime de croissance produisant toujours plus de besoin
de financement induit une volatilité importante de l’activité économique.
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cielle. Quoi qu’il en soit, cette approche tripolaire de la demande semblait éga-
lement corre s p o n d re à une approche tri-sectorielle de l’offre : les biens d’équi-
pement sont demandés par les entreprises, les biens de consommation non
d u rables par 35 à 40 % de la population la plus aisée, les biens de consomma-
tion non durables par les 65 % restant, légitimant une approche théorique par
g randes sections (biens de capital, « de luxe » et « o u v r i e r s »), à partir des
équations de re p roduction revisitées par Kalecki. Riche, cette approche était
cependant quelque peu réductrice: les 5 % à 10 % de la population la plus riche
sont loin d’avoir un comportement investisseur agre s s i f ; les biens de consom-
mation durables deviennent pour partie des « biens ouvriers » et cessent 
d ’ ê t re exc l u s i vement des « biens de luxe », notamment pour ceux dont le prix
n’est pas très élevé. En effet, compte tenu du re venu moyen de la population
l a rgement inférieur à celui des pays développés d’un côté, et d’un autre côté du
n i veau de re venu atteint par 30 à 35 % de la population comparable à celui des
pays développés, et bien que leur structure de dépense soit assez différente, la
distance de leurs re venus moyens avec celle des 65 % de la population re s t a n t e
est mathématiquement beaucoup plus importante que dans les pays déve l o p-
pés. C’est cette distance qui explique la difficulté pour nombre de biens dura b l e s ,
comme les automobiles, à « se pro l é t a r i s e r », leur offre ne re n c o n t rant pas de
demande solvable de cette fraction de la population, à la différence de ce qu’ o n
a pu observer dans les pays développés. C’est aussi ce qui explique que
lorsque le marché est réduit de manière absolue et de manière re l a t i ve par ra p-
p o rt aux contraintes dimensionnelles de l’offre, les expectatives de cro i s s a n c e
pour ce type de biens soient limitées et qu’on puisse assister au para d oxe
d’une valorisation du capital satisfaisante et d’un réinvestissement faible, les
capitaux préférant sortir du secteur ou du pays car les perspectives d’expan-
sion de ce marché restent peu favo rables. L’ A rgentine des années 1990 illustre
ce type de comport e m e n t : valorisation du capital élevée dans les gra n d e s
e n t reprises, rapatriement de profits considérables jusqu’à l’abandon du plan
de conve rt i b i l i t é .
Nous avons évoqué la structure des dépenses des couches hautes et moye n n e s .
Celle-ci revêt de l’importance sur les modes de consommation et d’épargne de
cette couche hétérogène et favorise un comportement re n t i e r. Le régime de
c roissance à dominante financière tend à pro d u i re une nouvelle modification
de la structure des re venus. Plus exactement, le n i veau des inégalités re s t e
plus ou moins stable à un niveau élevé, mais une nouvelle tendance à la bipo-
larisation apparaît. Les 5 à 10 % de la population la plus aisée connaissent une
augmentation de la part de leurs re venus par ra p p o rt au re venu total, les 30 %
qui suivent se caractérisent par un écartèlement de leurs re ve n u s : ceux dont le
re venu est le plus élevé suivent l’évolution des 10 % supérieurs, mais à une

4 8



la hausse des taux d’intérêt, ou leur maintien à un niveau élevé, favorise le
c o m p o rtement rentier déjà présent des couches hautes de la population et des
institutions financières, tout en rendant plus difficile le financement de l’inve s-
t i s s e m e n t . Ce régime de croissance a son talon d’Achille: le taux d’intérêt dans
un contexte de fortes inégalités. Ce régime de croissance génère en moye n n e
une faible croissance et une croissance volatile qui, en re t o u r, tend à fre i n e r
également cette croissance. Pour compre n d re cette spécificité, nous allons
analyser rapidement les composantes du besoin de financement et leurs évo-
lutions, positives pour certaines, négatives pour d’autre s .

• La balance commerciale tend à devenir excédentaire
Au début des années 1990, les soldes de la balance commerciale étaient pro-
fondément déficitaires, suite à la dégradation de l’appareil industriel dans les
années 1980, l’élimination des subventions et la réduction drastique de la pro-
tection douanière. Cette situation change dans la plupart des pays avec la
modernisation d’un appareil de production remodelé. L’ o u ve rt u re de ces éco-
nomies a conduit à une re s t r u c t u ration du tissu industriel et à une re l a t i v i s a t i o n
de l’industrie par ra p p o rt à d’autres sources de richesse comme l’agriculture ou
les matières pre m i è res. Le tissu industriel s’est restructuré grâce à l’import a-
tion de biens d’équipement incorporant des technologies nouvelles, re n d u s
moins chers en raison de la libéralisation des échanges extérieurs et l’appré-
ciation de leur monnaie, il est vrai, interrompue par des dépréciations lors des
crises financières. Ces importations, jointes à de nouvelles organisations du
t ra vail et à une flexibilité accrue de la main-d’œuvre, permettent, en dehors des
périodes de crise économique, une croissance soutenue de la productivité tra-
vail, qui elle-même est à l’origine d’un accroissement des exportations. Dans
c e rtains pays ce processus va plus loin: des pans entiers de l’appareil indus-
triel disparaissent et la croissance des exportations sera le fruit d’une spéciali-
sation accrue sur les produits primaires agricoles et miniers. Tel est le cas par
e xemple de l’Argentine et du Chili. Dans d’autres enfin, comme le Mexique et
de nombreux pays d’Amérique centrale, les investissements étrangers se 
m u l t i p l i e ront afin de pro d u i re pour le marché intérieur (Mexique), ou bien de
destiner la production au marché extérieur avec très peu de valeur ajoutée
nationale (Mexique, Amérique centra l e ) . Au total, toutes ont connu une ouve r-
t u re import a n t e : les exportations ont quintuplé au Mexique, triplé en
A rgentine, doublé au Brésil de 1985 à 2000, pour autant ces économies re s t e n t
e n c o re re l a t i vement fermées, à l’exception toutefois du Mexique.
Une seconde période s’ouvre aux lendemains de la crise mexicaine et argen-
tine, soit vers le milieu des années 1990. Elle se caractérise par deux traits
essentiels : les soldes des balances commerciales deviennent fortement excé-
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Celle-ci en retour agit négativement sur la croissance. Une remarque cepen-
dant s’impose qui vise à souligner les spécificités des économies latino-amé-
ricaines caractérisées par une des inégalités très prononcées. En Asie du
Sud-Est, la dominante financière est également présente, mais les régimes de
croissance sont différents et les inégalités des revenus sont bien plus faibles
qu’en Amérique latine. Cette dominante financière explique pour partie leur
vulnérabilité et la forte crise financiaro-productive de la fin des années 1990.
Cependant ces économies ont connu, connaissent de nouveau une croissance
très élevée et des taux de formation brute de leur capital fixe entre 50 et 70 %
supérieurs à ceux observés dans les économies latino-américaines. Ce n’est
donc pas la dominante financière qui explique à elle seule le ralentissement
économique des économies latino-américaines, mais celle-ci jointe aux inéga-
lités considérables et au retrait important de l’État de l’économique, retrait
que nous ne pouvons analyser dans le cadre de cet article, si ce n’est pour
souligner que son rôle consiste surtout aujourd’hui à alimenter la financiari-
sation des activités, à consolider les comportements rentiers grâce à l’émis-
sion massive de bons du Trésor à taux d’intérêt élevés servant à financer le
service de leur dette devenu le poste le plus important de leur budget. Cette
remarque faite, nous pouvons à présent analyser le cercle vicieux de la crois-
sance due à cette dominante financière.

B - La consolidation d’une économie casino génératrice de stagnation
La croissance dans les principales économies latino-américaines a été faible en
m oyenne, si ce n’est médiocre, ces dix dernières années. Elle a été aussi part i-
c u l i è rement vo l a t i l e : crise en 1995, prononcée au Mexique et en Arg e n t i n e ,
crise de nouveau en 1998, cette fois surtout au Brésil et en Argentine où elle
p rend une dimension dramatique en 2002 (-11 % du PIB, plus de 50 % de la
population déclarée comme pauvre), ralentissement sérieux de la cro i s s a n c e
au Mexique, au Brésil et dans la plupart des économies latino-américaines en
2002 et en 2003, mais reprise vive en Argentine. La volatilité des années 1990
est cependant moins forte que celle des années 1980, dite de la « décennie per-
d u e ». Son origine et sa spécificité sont également différentes. Dans un pre m i e r
cas, elle est liée au service de la dette à partir des pro p res re s s o u rces de ces
p a y s ; dans le second cas, elle est générée par la dépendance financière élevée
p ro p re aux nouveaux modes de croissance mis en place avec la sortie des crises
hyper inflationnistes. Le taux d’intérêt joue alors un rôle centra l : sa manipu-
lation à la hausse est de nature à permettre le bouclage de la balance des 
p a i e m e n t s et donc à faire corre s p o n d re des besoins de financement de plus en
plus importants avec des capacités de financement parfois insuffisantes. Mais
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e t c., mais aussi, il est vrai, d’autres biens moins sophistiqués comme les tissus
d’intérieur), 96 % pour la seconde, 67 et 49 % pour les deux dernière s .
Lo r s q u’on compare les exportations de ces groupes de biens par ra p p o rt à leur
c roissance mondiale, on observe que le bilan pour l’ensemble de l’Amérique
latine est inquiétant : les exportations des Latino-américains vers l’Amérique
latine baissent de 8 % par ra p p o rt au commerce mondial destiné à la région
pour le groupe des biens les plus dynamiques. Les exportations des pays
latino-américains à destination des pays industrialisés augmentent de 93 %
par ra p p o rt à la croissance du commerce mondial sur cette catégorie de biens
destinée à cette région, c’est-à-dire très en deçà de leur croissance mondiale
( 1 8 6 %). Et cette dernière hausse s’explique essentiellement par la part très
élevée des industries d’assemblage du Salva d o r, du Honduras, du Guatemala
et du Mexique. Au Brésil, où ce genre d’industrie est très peu présent, les 
c h i f f res sont éloquents: - 12 % et - 7 9 % pour les biens du premier groupe, cette
p e rte de « p a rts de marc h é » se faisant dans le pays le plus industrialisé
d’Amérique latine (Benavente, 2002). Ces résultats rejoignent ceux obtenus
par l’UN C TAD (2002). Lo r s q u’on considère les 20 produits exportés les plus
dynamiques de 1980 à 1998, on observe que la part des exportations des pays
« en voie de déve l o p p e m e n t » dans le commerce mondial passe de 14,1 % à
28 , 7 %, ce qui semble donc positif. Cette impression semble confirmée lors-
q u’on note que sur les 20 produits les plus exportés par ce groupe de pays, 8
a p p a rtiennent aux 20 produits les plus dynamiques au niveau mondial (le ra p-
p o rt est de 15 sur 20 pour les pays industrialisés). Mais lorsqu’on analyse ces
c h i f f res par groupes de pays, les résultats sont différe n t s: les économies
d’Amérique du Sud (par définition sans le Mexique et l’Amérique centrale) n’ e x-
p o rtent que deux produits sur les 20 : boissons non alcoolisées et garniture, les
o rdinateurs et équipements électroniques étant plutôt exportés par les écono-
mies asiatiques. Le constat est encore plus sévère lorsqu’on analyse de près le
cas du Mexique. Les produits sont définis à partir d’une classification à 3
« d i g i t s », aussi des biens qui sont classés comme à « haute technologie et à
f o rte qualification de la main d’œuvre », comme les ordinateurs, les télé-
communications, les produits pharmaceutiques etc. et qui se caractérisent par
un essor important des exportations des pays en développement, sont en fait
pour la plupart des biens produits dans des usines d’assemblage. Plus exacte-
ment il s’agit de segments à forte utilisation de main d’œuvre de lignes de pro-
duction de produits de haute technicité qu’une décomposition plus fine aura i t
permis de montrer plus nettement. De nombreux biens de haute technologie ne
le sont pas en réalité; l’aspect parfois trompeur vient de la classification insuf-
fisamment précise. Tel est le cas pour le Mexique (à l’exception de l’industrie
automobile) et la plupart des pays de l’ASEAN. À la différence de la Corée du
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dentaires dans certains pays et, dans d’autres, le déficit baisse ; les investis-
sements étrangers directs connaissent un essor remarquable, au Brésil et au
Mexique plus particulièrement et ce jusqu’à la fin des années 1990, pour
ensuite fléchir considérablement. La montée en puissance des investisse-
ments étrangers directs relègue les investissements en portefeuille (bons,
actions) à un rôle secondaire, mais cependant non négligeable, tout au long
de la seconde moitié des années 1990.
Les soldes positifs de la balance commerciale dans certains cas, la diminution
du déficit commercial dans d’autres, ont pour fondement un essor des expor-
tations dû partiellement à une modernisation des appareils de production,
une hausse du prix de certaines matières premières, une progression plus 
faible des importations, voire leur chute lorsque la récession économique
s’impose, enfin une plus grande possibilité de manipuler le taux de change
avec l’instauration des changes flottants, dits sales, à la fin des années 1990,
suite à des dévaluations massives non maîtrisées. Cependant, bien que la pro-
ductivité du travail croisse fortement ces dix à quinze dernières années, le
niveau moyen de celle-ci reste faible tant le retard était devenu important
dans les années 1990. La faiblesse du taux de formation brute de capital fixe,
le faible effort en matière de « recherche et développement » expliquent le
degré de sophistication encore assez faible des exportations et les limites de
leur progression, tout au moins pour les biens industriels.
Re p renons rapidement ces facteurs un à un. Le taux de formation brute de capi-
tal fixe, plus élevé de deux à trois points de celui des années 1980, re s t e
modeste et se situe approx i m a t i vement aux trois cinquième de celui des prin-
cipaux pays d’Asie du Sud-Est. L’ i n vestissement étranger a connu un essor très
i m p o rtant dans les dix dernières années au point que pour un pays comme le
Brésil, la part prise par l’internationalisation du capital dans le secteur pro d u c-
tif est à peu près deux fois plus élevée qu’aux États-Unis. Les entreprises étra n-
g è res dans le secteur manufacturier sont, à dimensions équivalentes, plus
e x p o rtatrices que les entreprises nationales. Elles sont également plus impor-
tatrices. Mis à part le Mexique où une grande partie des investissements étra n-
gers directs, la moitié approx i m a t i vement, se dirige vers les industries
d’assemblage ( « m a q u i l a d o ra s »), les investissements directs s’orientent
d a vantage que par le passé vers le secteur des services, secteur qui n’ e x p o rt e
pas mais importe. Le degré de sophistication des biens industriels export é s
reste, malgré des progrès certains, assez faible. Si on décompose les biens
e x p o rtés en quatre catégories selon leur degré de cro i s s a n c e : très dyna-
miques, dynamiques, peu dynamiques et stationnaires, le commerce mondial
a cru, de 1990 à 1998, de 186 % pour la pre m i è re catégorie, où se concentre n t
les biens à haute technologie (ordinateurs, télécommunication, médicaments
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en augmentant le risque d’impayé des débiteurs et, d’un autre côté, les enri-
chit lorsqu’elles affectent une part croissante de leurs dépôts à l’achat de
bons du Trésor. Ce faisant, un effet d’éviction apparaît : moins de crédit pour
les entreprises et les particuliers, davantage pour l’État. L’investissement
devient plus difficile car plus coûteux, la demande de biens durables peut être
ralentie pour la même raison, et les fonds recueillis par l’État alimentent le
financement du service de la dette plutôt que des investissements publics ou
toute autre dépense. L’effet récessif de la hausse des taux d’intérêt produit un
cercle vicieux : toute hausse de ce taux aggrave les difficultés budgétaires,
entraîne une récession, conduit à une nouvelle hausse du taux d’intérêt et à la
dévaluation/dépréciation du taux de change. Les comptes assainis, la crois-
sance peut alors reprendre mais à un coût social élevé.
Le fonctionnement de l’économie s’oriente vers ce que Keynes nommait une
« économie casino » : le besoin de financement appelle des entrées de capi-
taux. C’est le rapport entre le besoin de financement et les capacités de finan-
cement qui est important et non le besoin ou la capacité pris isolément. Le
besoin de financement peut décroître, notamment si le solde de la balance
commerciale devient fortement positif, mais si l’écart avec la capacité de
financement s’accroît, les tensions décrites augmentent.

Conclusion
Les inégalités de re venu considérables, la modification de la répartition des
re venus en faveur des couches hautes de la société et à l’encontre d’une fra c-
tion des couches moyennes, le décrochage de l’évolution des salaires avec la
c roissance de la productivité, le re t rait de l’État de l’économique, le poids cro i s-
sant du service de sa dette, l’institutionnalisation du taux d’intérêt comme 
principale variable d’ajustement lorsque les besoins de financement ne 
c o r respondent pas aux capacités de financement, génèrent une tendance à la
stagnation. Ce sont donc ces caractéristiques du régime de croissance qui pro-
duisent une faible croissance. Ce régime de croissance est à l’origine d’une
f o rte volatilité. Celle-ci dépend du régime de change adopté (fixe avec c u r re n c y
b o a rd, fixe avec p e g, flottant), mais aussi de l’ampleur des mesures de libéra-
lisation prises. La volatilité de la croissance tend à avoir un effet négatif à
m oyen et long terme sur le taux de croissance. C’est donc l’ensemble des cara c-
téristiques de ce régime de croissance qui explique son incapacité à impulser
une forte croissance, directement et indirectement. La thèse de la tendance à
la stagnation développée par Celso Fu rtado, revisitée par la prise en compte de
la dimension financière, permet de compre n d re les causes profondes du ra l e n-
tissement économique et fournit donc les clefs d’un développement alternatif
diminuant la vulnérabilité sociale et renforçant la cohésion sociale.
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Sud, ces pays se sont orientés vers ce type de spécialisation sans opter pour
une politique industrielle visant à intégrer nationalement les segments déloca-
lisés par les entreprises des pays industrialisés, restent avec une valeur 
a j o utée localement très faible et ont délaissé l’effort pour la re c h e rche déve l o p-
pement en ne créant pas ou peu de zones spéciales à haute technologie.
Au total, la progression des exportations en Amérique latine est parallèle à un
mouvement plus général : le commerce mondial croît plus vite que le PIB en
moyenne dans le monde. Elle traduit une modernisation de la plupart des éco-
nomies latino-américaines, mais elle est révélatrice à la fois du re t a rd accumulé
depuis des décennies et, a contrario, de la nécessité d’une politique indus-
trielle sélective, seule capable de donner une impulsion conséquente à ce
mouvement, impulsion d’autant plus nécessaire que la dépendance financière
s’est accrue dans les années 1990. Le dégagement d’un solde positif de la
balance commerciale durable et plus conséquent – hors phases de récession –
pourra alors atténuer la vulnérabilité financière et, ce faisant, ses effets perni-
cieux sur les catégories les plus pauvres de la population.

• Le couple besoins et capacités de financement de plus en plus pro b l é m a t i q u e
Les besoins de financement ont tendance à augmenter ou tout au moins à res-
ter à un niveau élevé. Nous avons analysé l’évolution du solde de la balance
commerciale et les limites de cette évolution favorable. Le solde de la balance
du tourisme devient fortement négatif dans le cône sud lorsque la monnaie
s’apprécie, mais surtout les dépenses liées au retour des dividendes (auquel
il conviendrait d’ajouter celui des profits figurant sur une autre ligne de la
balance des paiements) des firmes multinationales augmentent considérable-
ment à mesure que l’internationalisation du capital augmente, ainsi que 
celles liées à l’achat de brevets étrangers. Enfin les dépenses liées au service
d’une dette externe en plein essor augmentent : les sorties au titre du paie-
ment des intérêts sont relativement stables en pourcentage des exportations,
fortement croissantes, l’amortissement des emprunts contractés, le rembour-
sement des bons (situés sur une autre ligne de la balance) augmentent de
telle sorte que le service de la dette pris dans sa totalité croît, en pourcentage
des exportations, d’un peu plus de dix points en dix ans de 1990 à 2000.
La variable d’ajustement la plus importante susceptible d’influer sur une par-
tie des mouvements de capitaux et faire correspondre besoins de financement
et capacités de financement, est le taux d’intérêt. La hausse des taux d’inté-
rêt, voire son maintien à un niveau relativement élevé, condition nécessaire
mais pas suffisante pour attirer les capitaux lorsque ceux-ci font défaut en
nombre suffisant, d’un côté rend plus vulnérables les banques en abaissant en
partie la valeur de leurs actifs, en les incitant à accorder de mauvais crédits et
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Transfert net négatif sur la dette en Amérique latine et Caraïbes entre 1996 et 2002
En millions 
US$ 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Total 
Am. latine 1996-2002
et Caraïbes -3 209 -17 226 -9 080 -40 000 -55 871 -42 318 -38 288 -205 991

Total 
1998-2001

Argentina 7 869 9 808 2 771 -3 900 -7 319 -15 961 -6 731
Bolivia 146 268 42 24 125 3 609
Brazil 8 786 -13 438 -8 720 -23 629 -21 292 -11 836 -70 129
Chile -120 878 3345 512 174 -579 4 210
Colombia 2 361 1 607 -1 129 -1 410 -2 396 586 -381
Costa Rica -252 -126 204 55 34 -98 -183
Ecuador -22 412 -846 -1 685 -282 -48 -2 471
Haïti 87 153 -24 95 4 80 394
Honduras -121 174 -23 246 168 46 490
Jamaica -374 -117 -185 -338 179 485 -351
Mexico -16 536 -16 218 -2 339 -5 318 -21 880 -11 213 -73505
Nicaragua 0 246 -191 394 243 -11 681
Paraguay -45 -112 178 450 -332 -359 -220
Peru -1 246 116 -765 -2761 -1 133 -1 421 -7210
Uruguay 317 504 342 -614 -102 969 1 415
Venezuela, RB -2 302 -57 -732 -2 287 -1 752 -4 816 -11 946
Tableau réalisé par Damien Millet. Source : Banque mondiale, GDF 2003.

annexe
Le carcan de la dette

Entre 1982 et 2000, l’Amérique latine a remboursé en service de la dette
1 452 000 millions de dollars soit plus de quatre fois le stock total de sa dette
qui s’élevait à 333 200 millions de dollars en 1982. De ce fait, l’endettement a
poursuivi sa croissance comme le montre le tableau suivant.

Évolution de la dette extérieure de l’Amérique latine et des Caraïbes
(en millions de dollars)

Années 1970 1980 1990 1996 1999 2001 2002
total Am. Lat.
+ Caraïbe 32 561 257 374 475 374 670 868 794 836 764 880 789 398

Principaux pays endettés
Brésil 5 734 71 527 119 964 181 322 243 711 226 362
Mexique 6 969 57 378 104 442 157 498 167 250 158 290
Argentine 5 810 27 157 62 233 111 378 145 294 136 709
Venezuela 1 422 29 356 33 171 34 490 37 261 34 660
Pérou 3 211 9 386 20 064 28 981 29 210 27 512
Colombie 2 236 6 941 17 222 28 900 34 424 36 699
Chili 2 977 12 081 19 226 23 049 34 269 38 360
Sous-total 28 360 213 825 376 322 565 617 691 420 658 592
Sous-total en % 87 % 83 % 79 % 84 % 87 % 86 %

Pays moyens
Équateur 364 5 997 12 107 14 495 15 305 13 910

Petits pays
Bolivie 588 2 702 4 275 5 195 5 548 4 682
Haïti 43 350 911 904 1 182 1 250
El Salvador 182 911 2 149 2 914 3 795 4 683
Guatemala 159 1 180 3 080 3 772 4 205 4 526
Nicaragua 203 2 193 10 745 5 961 6 909 6 391
Paraguay 112 955 2 105 2 565 3 393 2 817
Uruguay 363 1 660 4 415 5 899 7 501 9 706
Tableau établi par Damien Millet sur la base de GDF 2003
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