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LETTRE DE LA REDACTION

Le prochain
coup a jouer

DANS CE NUMERO, nous nous intéressons 2 l'avenir des pays émergents, une
dénomination souvent appliquée aux pays intermédiaires : ni avancés, ni a
faible revenu. Du fait de son importance systémique de plus en plus grande,
ce groupe de pays contribue a asseoir la stabilité mondiale. Pourtant, lorsque
nous creusons et en définissons les caractéristiques, nous constatons qu’il sagit
d’un ensemble trés disparate de pays, dont la taille et le taux de croissance
varient et qui font face a des perspectives, des priorités et des enjeux différents.

Certains, comme la Chine, ont réussi a se relever rapidement de la crise actuelle.
D’autres pourraient souffrir pendant des années des séquelles de la pandémie.

Ce numéro traite de plusieurs sujets transversaux concernant les pays émer-
gents, dans un contexte de reprise économique a plusieurs vitesses, y compris
au sein des pays et selon le secteur, groupe d’4ge, sexe et niveau de qualifica-
tion. Rupa Duttagupta et Ceyla Pazarbasioglu, économistes du FMI, font le
point sur ces pays, en mettant l'accent sur la dette, les arbitrages de politique
économique et les priorités pour une croissance plus forte. Richard House et
David Lubin, deux investisseurs de premier plan, examinent comment les
actifs des pays émergents se sont comportés pendant la pandémie et pour-
quoi il est peu probable qu’ils subissent des crises systémiques comme dans
les années 80 et 90. Sebnem Kalemli-Ozcan, en revanche, craint que de plus
grandes turbulences se profilent lorsque les taux d’intérét américains augmen-
teront. Francisco Ferreira montre que l'effet de la pandémie sur les inégalités
se manifeste de maniéres contre-intuitives, selon la facon dont il est mesuré.
Enfin, 20 ans aprés avoir inventé 'acronyme « BRIC », Jim O’Neill revient
sur les fortunes divergentes du Brésil, de la Russie, de 'Inde et de la Chine.

Certes, cette crise laissera des séquelles, mais il serait inexact de n’y voir
que de I'adversité. Les pays émergents peuvent non seulement reconquérir les
acquis économiques auxquels ils sont parvenus, mais ils peuvent faire encore
mieux quavant la pandémie. Il faudra pour cela mettre en ceuvre des mesures
et des stratégies économiques bien calibrées pour améliorer I'acces aux soins
de santé et a ’éducation, soutenir et reconvertir les travailleurs ayant perdu
leur emploi, et accroitre les investissements publics dans les projets verts et
les infrastructures numériques. Lobjectif est de batir des économies plus in-
clusives qui profitent & tous, tout en veillant 4 la stabilité macroéconomique.
Comme dans une partie d’échecs, chaque décision des dirigeants et des respon-
sables politiques a des conséquences. Faisons en sorte de jouer les bons coups. [i2]

GITA BHATT, rédactrice en chef

EN COUVERTURE

. Sur la couverture de notre édition de juin, Daniel Garcia Art imagine une partie déchecs pour
i | 1' o dépeindre la lutte des pays émergents contre la COVID-19, les turbulences du marché et le
spectre d'une dette croissante. Tout comme les pions peuvent étre « promus » en jouant les
bons coups, ces pays peuvent surmonter leurs difficultés en prenant les bonnes mesures.
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un paysage mouvant, procéder a des compromis et parvenir
a une reprise durable sera alors mise 4 I'épreuve.

Lunivers des pays émergents est varié et ne se préte pas a
une description uniforme. Il nexiste pas de définition offi-
cielle des pays émergents, mais on peut dire que ces pays se
caractérisent généralement par un acces durable aux mar-
chés, des progres vers un niveau de revenu intermédiaire et
une pertinence accrue sur la scéne économique mondiale
(voir l'encadré). Ils n'en sont pas moins dissemblables, et
la distinction entre les pays émergents et les autres pays en
développement reste floue.

gents a prendre des mesures audacieuses durant la pand

sans saper la confiance des marchés. Parmi leurs mesures de
soutien économique, on peut citer la hausse des dépenses
publiques, les apports de liquidités aux entreprises et aux
banques, la mobilisation des volants de fonds propres des
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banques en vue de soutenir le crédit et les programmes
d’achats d’actifs par les banques centrales afin de stabiliser
les marchés intérieurs. De plus, une faible inflation inté-
rieure et un assouplissement de la politique monétaire dans
les pays avancés ont donné aux banques centrales des pays
émergents une marge de manceuvre qui leur a permis de
baisser sensiblement les taux directeurs intérieurs. Lépargne
des ménages a augmenté dans la plupart des pays émer-
gents dés le début de la pandémie. Lépargne intérieure a
essentiellement servi & financer les dépenses publiques, ce
qui a réduit le besoin d’emprunter a Iétranger et, conjugué
a la baisse de I'investissement privé, a permis de maitriser
les déficits courants.

Certaines mesures, telles que le financement moné-
taire direct des déficits budgéraires ou le gel provisoire du
remboursement des préts, créent cependant de nouveaux
risques, mais les autorités les ont défendues en arguant
qu’il sagissait de mécanismes temporaires destinés & at-
ténuer d’énormes tensions sur l'ensemble de I’économie.
Le creusement des déficits budgétaires a en outre alourdi
une dette souveraine déja élevée dans certains pays. Dans
d’autres, le fort endettement du secteur des entreprises, y
compris des entreprises publiques, et 'exposition au risque
de change non couvert de la dette des entreprises poseraient
des risques budgétaires si les entreprises rencontraient des
difficultés. De plus, 'augmentation de la dette publique
détenue par les banques intérieures resserre le lien entre
la santé des pouvoirs publics et celle du systéme bancaire.

La pandémie étant loin d’étre achevée, il est trop tot
pour déterminer quelles mesures ont été efficaces. Lactivité
économique seest fortement contractée dans la plupart des
pays émergents en 2020, mais les Perspectives de I’économie
mondiale du FMI, dans leur édition d’avril 2021, montrent
que, si les autorités du monde entier navaient pas pris de
mesures, y compris dans les pays avancés et les pays émer-
gents, la contraction du PIB mondial aurait été trois fois pire.

Des réactions contrastées

Les divergences entre les reprises dans les pays émergents
sexpliquent par des différences dans leur situation écono-
mique et la réaction des pouvoirs publics. Les pays qui ont
été en mesure de maitriser le virus ou de vacciner leur po-
pulation, comme la Chine ou les Emirats arabes unis, ont
été les premiers a se redresser. Ceux qui disposaient d’une
grande marge de manceuvre budgétaire ou d’un accés aux
marchés, ou des deux a la fois, ont pu apporter davantage
de soutien budgétaire. Clest le cas des Philippines et de la
Pologne. La crédibilité des banques centrales a permis a cer-
tains pays de ramener leur taux directeur au niveau le plus
faible jamais enregistré et de mener une politique monétaire
non conventionnelle sans exercer de pressions intenses sur
les taux de change (Fratto ez al., 2021). Les pays émergents
qui connaissaient des déséquilibres macroéconomiques ou
un endettement élevé, notamment I'Argentine, 'Egypte et
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la Turquie, restent confrontés a des arbitrages radicaux entre
un soutien 2 la reprise et une réduction des déséquilibres.

La période & venir pourrait étre un peu plus agitée. La
menace de nouvelles souches de COVID-19 obligera les
pays & mettre en balance les nombreux compromis a faire
entre poursuivre les efforts visant 2 atténuer la propagation
du virus, ce qui supposera vraisemblablement de continuer
le soutien économique aux ménages et aux entreprises, et
prendre des mesures de normalisation et rétablir la résilience
de ’économie. Obtenir suffisamment de vaccins n'est quune
premiére étape. 1l faut aussi gérer adroitement la volatilité
des marchés financiers dans un contexte de hausse des taux
d’intérét 2 long terme aux Etats-Unis, en particulier dans
les pays qui ont des besoins importants de financements
extérieurs. En outre, il sera essentiel que la mise en ceuvre
des réformes structurelles bénéficie d’'un soutien politique
et social. Plusieurs domaines exigeront une action des pou-
voirs publics, méme si les priorités varient selon les pays.

Apporter un soutien ciblé au secteur des entreprises :
a mesure que la crise sanitaire sera jugulée, les pays devront
abandonner les aides d’urgence systématiques au profit de
mesures ciblées sur les entreprises viables, pour a terme laisser
le secteur privé tirer la croissance. La rapidité de cette transi-
tion dépendra du lien entre la croissance et l'emploi dans le
secteur des entreprises, et de la capacité des pays a soutenir
les entreprises viables suffisamment longtemps pour quelles
viennent 4 bout des difficultés provoquées par la pandémie.
Son efficience sera fonction de la solidité des institutions du
marché du travail, des dispositifs de protection, de la super-
vision du systéme bancaire et des procédures d’insolvabilité
de fagon a assurer une réallocation ordonnée des ressources.
Comme le montre I’édition d’avril 2021 du Rapport sur la
stabilité financiére dans le monde du FMI, il ne sera pas aisé
de distinguer entre la liquidité et la solvabilité des entreprises.
Dans les pays émergents, certaines entreprises sont entrées
dans la crise avec une dette déja élevée, et il faut mieux éva-
luer les conséquences sur 'ensemble de 'économie des dif-
ficultés des entreprises.

Si les pays avancés sont confrontés a des défis analogues,
les arbitrages qui en résultent ont toutes chances d’étre plus
marqués dans les pays émergents, car ceux-ci sont généra-
lement confrontés a des contraintes budgétaires plus impo-
santes. En outre, dans les pays émergents, les dispositifs pour
faire face aux faillites des entreprises sont généralement plus
fragiles. Les interventions des pouvoirs publics doivent donc
étre congues de fagon & réduire 4 la fois les risques que posent
les liquidations excessives qui créent des vagues de faillites,
et les risques de créer des entreprises « zombies » capables de
fonctionner en bénéficiant d’un crédit excessif, mais inca-
pables d’investir dans de nouvelles activités (Pazarbasioglu et
Garcia Mora, 2020). Lexpérience de pays tels que la Pologne
en 1992, le Mexique en 1994, de nombreux pays d’Asie du
Sud-Est en 1997-98 et la Turquie en 2001 montre que les
stratégies efficaces consistent notamment & procéder en temps
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Qu’est-ce qu'un pays émergent ?

IIn'existe pas de définition officielle du concept de pays émergent.

Les Perspectives de Iéconomie mondiale publiées par le FMI classent 39 pays
dans la catégorie des pays « avancés » en fonction de facteurs tels que
le revenu élevé par habitant, des exportations diversifiées de biens et de
services et une grande intégration dans le systeme financier mondial.
Les autres pays appartiennent a la catégorie des « pays émergents et en
développement ». Parmi eux, 40 sont considérés comme des « pays émer-
gents a revenu intermédiaire » par le Moniteur des finances publiques du
FMI, car leur revenu est plus élevé.

Lerevenu n'est pas la seule caractéristique des pays émergents. La plu-
part connaissent une croissance forte et soutenue et une stabilité quileur
permettent de produire des biens a forte valeur ajoutée et les apparentent
davantage aux pays avancés non seulement en termes de revenus, mais
aussi en termes de participation au commerce mondial et d'intégration aux
marchés financiers. Pour déterminer 'appartenance d’un pays au groupe
des pays émergents, nous avons examiné les caractéristiques suivantes :
« présence systémique: la taille de I'économie du pays (PIB nominal), sa

population et la part de ses exportations dans le commerce mondial ;
accesauxmarchés: la part de la dette extérieure du pays dans la dette ex-
térieure mondiale, sa prise en compte ou non dans les indices mondiaux
utilisés par les grands investisseurs institutionnels internationaux et la
fréquence et le montant des émissions d‘obligations internationales;
niveau de revenu : le PIB nominal par habitant du pays en dollars.

Nous avons établi un score pour chaque pays non classé dans la caté-
gorie des pays avancés a l'aide de cinq variables pondérées :
« 0,40 x PIB nominal +
« 0,15 X population +
« 0,15 X PIB par habitant +

voulu & un examen de la qualité des actifs et & conjuguer des
reglements extrajudiciaires, un allégement de la dette et une
cession des créances improductives (Araujo ez al., A paraitre).

Le financement bancaire étant plus répandu que le finan-
cement de marché dans les pays émergents, les difficultés des
entreprises pourraient se répercuter sur la stabilité financiére
si les banques étaient amenées a comptabiliser davantage de
créances irrécouvrables aprés la pandémie. Pour assurer plus
de transparence, il pourrait étre nécessaire dans certains cas
de procéder & des examens de la qualité des actifs des banques,
dautant plus que les mesures réglementaires ont été assouplies
durant la crise. La hausse des financements non bancaires
ou par le systéme paralléle des secteurs des entreprises et des
ménages dans certains pays émergents présente également
des risques, car le secteur non bancaire est peu réglementé.
Clest pourquoi un objectif prioritaire a long terme est de
renforcer les régimes de résolution des créances et d’insol-
vabilité et d’élaborer ce qu'il est convenu d’appeler des ins-
truments macrofinanciers afin de surveiller les risques que
le secteur financier non bancaire fait peser sur I’économie
dans son ensemble.

MARCHES EMERGENTS

A

pe-

« 0,15 X part dans le commerce mondial +
« 0,15 X part dans la dette extérieure mondiale.

Si un pays est classé dans les 20 premiers en 2010-20, il recoit un
score de 1 pour cette variable. Autrement, il reoit un score de zéro.
Le score final est la somme pondérée de chacun des scores. Cette mé-
thode permet de classer les pays suivants dans la catégorie des pays
émergents, par ordre alphabétique : Afrique du Sud, Arabie saoudite,
Argentine, Brésil, Chili, Chine, Colombie, Egypte, Emirats arabes unis,
Hongrie, Inde, Indonésie, Iran, Malaisie, Mexique, Philippines, Pologne,
Russie, Thailande et Turquie. Deux pays ont été exclus de cette liste : le
Nigéria, car il faisait partie des pays a faible revenu (et il était admis a
bénéficier du fonds fiduciaire pour la réduction de la pauvreté et pour la
croissance du FMI) pendant la période considérée (2010-20), et le Qatar,
car il compte moins de 5 millions d’habitants.

Ces 20 pays émergents représentent 34 % du PIB nominal mondial en
dollars et 46 % en parités de pouvoir d'achat. Ces pays sont également re-
tenus dans les indices largement utilisés pour les pays émergents comme
ceux de J.P. Morgan, Morgan Stanley Capital International et Bloomberg.

FRANCISCO ARIZALA est économiste, et DIYANG, analyste chercheuse,
tous deux au département de la stratégie, des politiques
et de I'évaluation du FMI.

Générer une croissance porteuse d emplois, équilibrée
et durable : augmenter la productivité et atténuer les sé-
quelles de la crise sur 'investissement, l'emploi, le capital
humain (conséquence d’un recul de I'apprentissage) et la
solidité du systéme financier non seulement faciliteront une
reprise dans 'immédiat, mais aussi constituent une étape
essentielle vers une santé pérenne de I’économie. Les ré-
formes structurelles peuvent présenter des avantages a long
terme importants en termes de croissance si elles sont bien
congues et échelonnées (Duval et Furceri, 2019). 1l s'agira
notamment, en priorité :

* d’introduire des réformes axées sur le marché, y compris
portant sur les entreprises publiques (comme en Chine,
en Inde et au Mexique) ;

* de renforcer les dispositifs de protection sociale (au Chili
et en Chine, par exemple) ;

¢ de combler le déficit d’infrastructures (en Indonésie et
aux Philippines, par exemple) ;

* de mettre en ceuvre des réformes des retraites, du marché
des produits, du marché de l'emploi et de la gouvernance
dans de nombreux pays.
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Graphique 1

Ecarts de I'indice EMBIG
Les investisseurs établissent généralement une distinction entre la dette
des différents pays émergents.
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Source : Bloomberg Finance L.P.

Note : L'échantillon ne comprend pas I'lran et la Thailande faute de données. On ne
dispose pas de données sur I'indice mondial des rendements des titres de dette
des pays émergents (EMBIG) aux Emirats arabes unis et en Arabie saoudite en 2018.
Les pays émergents trés endettés sont les pays dont la dette publique brute

est supérieure a la médiane.

Graphique 2

Qui posséde la dette ?

Une grande partie de la dette intérieure étant détenue par des étrangers,
le marché financier intérieur est une courroie de transmission importante
des chocs financiers extérieurs.

(dette en monnaie nationale détenue par des non-résidents en pourcentage du total de la dette en
monnaie nationale, 2019)
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Il est essentiel de faire clairement connaitre les intentions
de politique économique, en adoptant des mesures de pro-
tection des groupes vulnérables, et de recueillir un soutien
social en faveur des réformes difficiles.

Il est également temps de batir des économies plus fortes
que celles qui existaient dans les pays émergents avant la pan-
démie, en prenant des mesures qui créeront un acces meilleur
et plus équitable aux soins de santé et a I'éducation, en renfor-
cant les infrastructures publiques et en reclassant les travail-
leurs privés d’emploi par la pandémie. Il est aussi nécessaire
de créer une résilience face aux changements climatiques et
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d’orienter la numérisation de facon  favoriser une croissance
inclusive. La COVID-19 a provoqué davantage de pertes en
vies humaines dans les pays ot les systémes de santé et les
dispositifs de protection sociale étaient déficients. Elle a en-
trainé plus de pertes économiques dans les secteurs axés sur
les services et chez les travailleurs non qualifiés, les jeunes et
les femmes. Pour veiller 4 ce qu'une reprise durable ne laisse
personne a la traine, il faut freiner la hausse des inégalités et
de la pauvreté. Réduire le secteur informel, qui représente
entre un quart et un tiers de '’économie dans la plupart des
pays émergents (Medina et Schneider, 2019), permettra a
davantage de gens de bénéficier de meilleurs salaires et de
mesures redistributives.

Certains pays saisissent des occasions : en Asie, la numé-
risation transforme lefficience de la production, la com-
munication et la cohésion des opérations des administra-
tions publiques (Gaspar et Rhee, 2018). L'lndonésie fait
face a la menace de la déforestation avec un programme
d’utilisation durable des sols. Des pays émergents tels que
la Malaisie renforcent le cadre réglementaire financier
afin de mieux suivre et gérer les risques liés  la transition
dans leur processus de réduction de 'empreinte carbone
de leur économie.

Renouer avec larésilience macroéconomique : cette crise
a cruellement rappelé combien il était important d’assurer
la bonne santé de I’économie en temps de paix. Les pays
émergents devront bientdt commencer a rétablir les amor-
tisseurs budgétaires, extérieurs et macrofinanciers pour se
préparer a la prochaine crise. Il leur faudra rétablir les régles
budgétaires et les normes de réglementation financiére, qui
ont été mises de c6té durant la pandémie, et reconstituer les
réserves de change si elles commencent 4 s'épuiser. Les ob-
jectifs prioritaires varieront, et il faudra les poursuivre sans
nuire aux perspectives de croissance : accroitre les capacités
fiscales afin de consacrer des dépenses aux services publics
lorsque les dispositifs de sécurité sont fragiles, prendre des
mesures de réduction de la dette et de son accumulation
(rééquilibrage des finances publiques) si la charge de la dette
souveraine est importante et durcir les politiques macropru-
dentielles applicables aux établissements financiers lorsque
les risques qui pesent sur la stabilité financiére sont élevés.

Dans de nombreux pays émergents, les autorités devront
trouver un équilibre entre des objectifs différents, par exemple
accroitre les dépenses consacrées aux investissements publics
et aux dispositifs de protection sociale tout en recommen-
cant 2 assainir les finances publiques afin de maintenir la
dette publique sur une ferme trajectoire descendante. La
dette publique et la dette extérieure ont sensiblement aug-
menté dans le pays émergent médian pour atteindre 59 %
et 44 % du PIB respectivement en 2020, et les besoins de
financement bruts devraient, selon les projections, rester su-
périeurs a 10 % du PIB en 2020-21. Alors que, grice a la
faiblesse des taux d’intérét mondiaux, le cotit du service de
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la dette est resté supportable, il ne faut pas sattendre a ce que
le cotit des emprunts extérieurs reste bas indéfiniment. Les
investisseurs établissent généralement une distinction entre
la dette des différents pays émergents (graphique 1). Méme
si la dette est contractée en monnaie nationale, une grande
partie de la dette intérieure étant détenue par des étrangers,
le marché financier intérieur est une courroie de transmission
importante des chocs financiers extérieurs (graphique 2). Une
dette qui reste élevée et des besoins de financement bruts qui
persistent risquent fort d’aggraver les arbitrages et d’exposer
les pays émergents a des variations brutales de 'appétence
pour le risque des investisseurs.

Le Moniteur des finances publiques du FMI, dans son édi-
tion d’avril 2021, soutient quun accroissement des recettes
fiscales permettrait aux décideurs d’améliorer les services
publics sans alourdir la dette. De fait, dans les pays émergents,
les recettes fiscales représentent en moyenne moins de 20 %
du PIB, contre plus de 25 % du PIB dans les pays avancés.
En outre, les pays émergents consacrent généralement une
part plus importante de leurs recettes au paiement d’intéréts.

Dans le contexte post-pandémie, la marge de manceuvre
sest réduite. Alors que les déficits budgétaires et la dette ont
augmenté, que les besoins de financement se sont accrus
et que les pays ont moins de latitude pour baisser les taux
d’intérét intérieurs, il faut mieux intégrer les politiques de
facon 2 obtenir les meilleurs résultats en termes de crois-
sance et de stabilité tout en maintenant 'autonomie des
autorités budgétaires, monétaires et réglementaires. A titre
d’exemple, dans les pays ou les pressions inflationnistes
satténuent, la politique monétaire peut continuer de sou-
tenir la demande intérieure, méme une fois que le soutien
budgétaire a cessé.

Il faut aussi gérer d’autres arbitrages, car des reprises a
plusieurs vitesses créent des tensions sur les marchés. Si un
taux de change flexible joue généralement le role d’amortis-
seur, dans certaines conditions, il peut avoir l'effet inverse.
Ainsi, une dépréciation de la monnaie nationale peut ac-
croitre le stock des passifs libellés en devises et intensifier
ainsi les tensions sur les marchés. Les répercussions de la
dépréciation peuvent provoquer des tensions inflationnistes
si la crédibilité de la politique monétaire n'est pas entiére-
ment établie. Les moyens d’appréhender 'instabilité finan-
ciere sont au premier plan des préoccupations de nombreux
décideurs dans les pays émergents, et un élément clé des
travaux du FMI sur le cadre d’action intégré.

Rétablir la résilience

Les crises passées ont montré que les décideurs des pays
émergents sont en mesure de surmonter les chocs défavo-
rables et rétablir une résilience économique. De plus, la
croissance 3 moyen terme devrait rester solide dans la plu-
part des pays émergents. Il est cependant essentiel de dé-
ployer un effort collectif a I’échelle internationale pour que

les pays émergents réalisent leur potentiel de croissance et
insufflent un dynamisme qui fait cruellement défaut dans
Pactivité, les échanges, 'investissement et le secteur financier.

Pour commencer, les pays émergents doivent retrouver leur
solidité macroéconomique durement acquise, comme ils l'ont
fait apres les crises financi¢res des années 90 et de la pre-
miére décennie 2000 et apreés la crise financiére mondiale
qui a éclaté en 2008. Alors qu’ils se remettent de la pan-
démie a des rythmes différents, les pays émergents doivent
également apprendre de I'expérience des autres pour dé-
terminer les meilleurs moyens de faire face aux risques et
maintenir une résilience. Cela ne concerne pas uniquement
les pays émergents : alors qu’ils acquiérent de plus en plus
d’importance systémique dans I’économie mondiale, un
univers composé de pays émergents solides sera un autre
élément moteur de la stabilité mondiale.

Deuxi¢mement, les grands pays avancés doivent participer
a leffort : coopération multilatérale sur le libre-échange,
approvisionnement en vaccins et fiscalité, engagement a
fournir des liquidités en dollars en cas de résurgence des
tensions financiéres et action commune en vue de lutter
contre les changements climatiques sont autant de mesures
essentielles. Certains pays émergents auront besoin d’un
soutien financier pour investir afin de sortir renforcés de la
crise sans aggraver les changements climatiques.

Troisiemement, les institutions de développement et les
institutions financiéres mondiales doivent agir de fagon com-
plémentaire. Pour le FMI, il sagira de sacquitter de ses
principales responsabilités (dialogue et conseils, soutien
financier, y compris sous forme de lignes de précaution et
renforcement des capacités) en servant de plateforme pour
permettre aux pays de partager leurs connaissances et d’ex-
ploiter les compétences utiles d’autres institutions interna-
tionales afin d’aider les pays membres les plus dynamiques
a reprendre pied dans le paysage post-pandémie. [

RUPA DUTTAGUPTA est sous-directrice, et CEYLA PAZARBASIOGLU
directrice, toutes deux au département de la stratégie, des politiques
et de [évaluation du FMI.
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POINT DE VUE

Peut-on encore parler de pays émergents ?

Deux décennies plus tard, la promesse des BRIC subsiste

Jim O'Neill

SANS LA COVID-19, la croissance du PIB ces dix derniéres
années aurait avoisiné 3,6 %, en trés léger recul par rapport
aux 3,7 % de la décennie 2000—09. Un résultat honorable
compte tenu de tous les défis et contrastant avec le climat
qui régnait avant la pandémie. En effet, chaque décennie
a été marquée par une croissance économique plus sou-
tenue que dans les années 80 et 90, d’environ 3,3 % a
chaque fois. Des centaines de millions de personnes sont
ainsi sorties de la pauvreté absolue, notamment grace a la
croissance miraculeuse des pays dits émergents, au premier
rang desquels figuraient mes chers BRIC.

Lannée 2021 marque le vingtieme anniversaire de
l'acronyme BRIC que jai forgé et qui synthétise le poids
économique vraisemblablement croissant quacquerraient
le Brésil, la Russie, I'Inde et la Chine et les répercussions
quiaurait cette ascension en termes de gouvernance pla-
nétaire. Alors que le monde se projette dans le reste de
I'année 2021 et au-deld, que pouvons-nous attendre des
pays émergents ?
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Les BRIC revisités

Dans mon premier article, intitulé « The World Needs
Better Economic BRICs » (Le monde a besoin de meil-
leurs BRIC), je plaidais avant tout pour une évolution
du cadre de la gouvernance économique mondiale, sans
forcément annoncer que ces pays connaitraient une crois-
sance économique irrésistible.

Par la suite, j’ai décrit ce & quoi le monde pourrait res-
sembler, dans I'hypothese hautement improbable ot les
pays en question réaliseraient pleinement leur potentiel.
Nous avions défini ce potentiel a 'aide de la méthodo-
logie habituellement utilisée en macroéconomie, selon
laquelle la croissance de I’économie réelle est fonction
de deux variables : la taille de la population active d’'un
pays et la productivité de son économie. Compte tenu de
la taille de leur population et donc de leur main-d’ceuvre
et de leur marge de rattrapage en termes de productivité,
il était assez facile de montrer que les taux de croissance
potentielle des BRIC éraient supérieurs a ceux de la plu-
part des pays avancés. Notre analyse n’était pas censée
démontrer que chacun d’entre eux conserverait constam-
ment un rythme de croissance égal a son potentiel. Une
telle hypothese n'est franchement pas réaliste et ce n'est
pas le message que nous comptions envoyer.

Dans ce contexte, la deuxieme décennie de ce siécle
sest singuli¢rement démarquée de la premiére, durant
laquelle les quatre pays sen étaient encore mieux sortis
que dans les scénarios que javais présentés en 2001. Si
I'Inde a considérablement décu ces derniéres années, sa
trajectoire est globalement conforme & ce que nous en-
visagions. Pour le Brésil et la Russie, en revanche, les ré-
sultats économiques enregistrés entre 2010 et 2020 ont
été trés décevants, me conduisant parfois a plaisanter sur
le fait que jaurais peut-étre dit parler des IC plut6t que
des BRIC. Le Brésil et la Russie ont tous les deux souf-
fert de la fameuse malédiction des ressources naturelles
et de nombreux éléments montrent qu’ils sont bien trop
tributaires du cycle mondial des ressources naturelles
pour espérer un développement durable. Ces deux pays
sont sensiblement différents, mais chacun doit diversifier
son économie pour quelle dépende moins des ressources
naturelles et renforcer le role du secteur privé.

Par contraste, le dynamisme continu de I’économie
chinoise semble indiquer quelle réalise vraiment son
potentiel. Le PIB chinois, supérieur & 14 000 milliards
de dollars (en 2019) équivaut a plus de deux fois le PIB



cumulé des autres BRIC. La seule taille de la Chine si-
gnifie que le poids économique total des BRIC est dé-
sormais supérieur a celui de I'Union européenne et se
rapproche de celui des Etats-Unis.

Retour vers le futur

Mémes i le taux de croissance du PIB réel chinois commen-
cera  ralentir en 2021 en raison du défi démographique
de plus en plus ardu que le pays doit relever, il n'en coiffera
pas moins les Etats-Unis au poteau en devenant la premiére
économie du monde. Pour que la croissance mondiale s’ac-
célere, il faut que les pays bénéficiant de conditions démo-
graphiques favorables dopent leur productivité.

Il sera tres difficile d’afficher un taux de croissance du
PIB réel de 4 % a I’échelle mondiale et sans doute malaisé
d’atteindre le chiffre de 3,7 % des deux derniéres décen-
nies. Quatre facteurs détermineront si nous obtiendrons la
croissance dont nous avons besoin : la productivité dans les
pays développés, le rythme de ralentissement de la crois-
sance chinoise, la réussite de I'Inde et, autre facteur cru-
cial, 'émergence éventuelle des autres pays densément peu-
plés. Des pays comme I'Indonésie, le Mexique, le Nigéria,
le Viet Nam et d’autres peuvent-ils se rapprocher de leur
croissance potentielle a long terme ? Le cas échéant, la
croissance du PIB réel mondial pourrait avoir davantage
de chances d’égaler celle de la derniere décennie.

A Pévidence, la vigueur de la reprise juste aprés la crise
dela COVID-19 dépend presque exclusivement de la mise
au point et de la distribution des vaccins et de traitements
pour éradiquer la pandémie. J'estime que les effets mul-
tiplicateurs des 20 & 30 milliards de dollars demandés
aux bailleurs de fonds sont tels qu’il devrait sagir tout
simplement de la relance économique la plus importante
quaucune génération ait eu la chance d’approuver, de-
vant méme les effets bénéfiques potentiels de 2008—09.

Le FMI doit semployer activement a encourager cette
relance et, en plus de l'accent mis récemment sur les
changements climatiques, sattaquer aux systémes de
santé en intégrant I'analyse des dépenses de santé dans
son cadre de surveillance. Uharmonisation avec les mi-
nistres des Finances visant a soutenir le Dispositif pour
accélérer I'acces aux outils de lutte contre la COVID-19
(Accélérateur ACT) — une collaboration qui réunit les
principales organisations mondiales du domaine de la
santé — est déja un début, mais il faut faire davantage.

Ayant conduit, a la demande du gouvernement bri-
tannique, un examen indépendant sur la résistance aux
antimicrobiens (RAM), je sais qu'il existe d’autres me-
naces sanitaires équivalentes a la COVID-19. La RAM
pourrait tuer pas moins de 10 millions de personnes par
an d’ici 2050, entrainant un cott d’opportunité écono-
mique totalisant 100 000 milliards de dollars. Pour cer-
tains observateurs, ces chiffres sont difficiles & croire, mais
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la pandémie nous a montré que ce scénario était malheu-
reusement une réalité. Tenter de renforcer les liens entre
I’économie, la finance et la santé devrait étre au centre
de notre réflexion sur les nouveaux enjeux.

Des choix plus audacieux

et plus judicieux

Dans le sillage de la COVID-19, les pays émergents, en
particulier les plus grands, doivent adopter des politiques
budgétaires pertinentes, faisant de I'investissement public
une priorité. Il faut redéfinir la base qui nous sert a évaluer
le cadre économique réel et les conditions de la politique
budgétaire. Plus précisément, il est temps de vraiment dis-
tinguer les dépenses destinées aux investissements publics et
les dépenses de consommation ; les premiéres peuvent avoir
des effets multiplicateurs positifs et, sur un plan comptable,
ne devraient pas étre traitées comme les dépenses publiques
de consommation. Ladaptation aux changements clima-
tiques et aux futures menaces sanitaires exige de tels in-
vestissements. Pour réaliser leur potentiel de croissance, les
pays émergents doivent consentir ces investissements, qui
sont sans aucun doute plus importants pour leur croissance
économique que les conditions de financement.

Des politiques budgétaires plus judicieuses devront presque
nécessairement sappuyer sur des systémes financiers natio-
naux plus solides, ce qui est compliqué dans un contexte
de dépendance persistante vis-a-vis d un systéme monétaire
basé sur le dollar. Malgré la baisse relativement réguliere et
constante mais toujours lente du poids de I’économie amé-
ricaine dans le monde, le syst¢me monétaire fondé sur le
dollar reste globalement aussi dominant quen 1982, quand
jai débuté dans la finance. Cela signifie que le monde doit
composer avec les fluctuations cycliques provoquée par
la politique monétaire de la Réserve fédérale américaine
(Fed), ses conséquences pour les Etats-Unis et les condi-
tions de financement mondiales qui en résultent. Quand
la Fed durcit peu ou prou sa politique, les conditions de fi-
nancement se resserrent pour les pays émergents, souvent
de maniére chaotique. Quand elle 'assouplit, cest 'inverse.

Il est possible de mettre fin & ce cycle et, un jour, ce
changement se produira. Le systéme monétaire doit se
transformer pour mieux refléter les évolutions de la dyna-
mique mondiale ; sans cela, les pays émergents ne pourront
que difficilement atteindre leur potentiel de croissance,
méme si les difficultés qu’ils rencontreront avec d’autres
enjeux nationaux comme les systémes de santé et d’édu-
cation seront peut-étre encore plus grandes.

Nombre de pays émergents doivent faire des choix a la
fois plus audacieux et plus judicieux dans ces domaines,
et le FMI sera naturellement la pour les y aider. [

JIM O’NEILL est le président de Chatham House et 'ancien pré-
sident de Goldman Sachs Assets Management.
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Le supercycle pétrolier qui se profile sera sans doute le dernier
Rabah Arezki et Per Magnus Nysveen

prés une pandémie et une guerre des prix
alorigine de leur dégringolade en 2020,
les cours pétroliers repartent a la hausse.
Un nouveau supercycle — cest-a-dire
une période prolongée de prix supérieurs a leur ni-
veau tendanciel 4 long terme — semble se préparer,
sur fond de pénuries généralisées dues au manque
d’investissement observé depuis l'effondrement des
cours en 2014 et, plus récemment, au recul des in-
vestissements dans la production de gaz de schiste ;
et dans un contexte d’augmentation de la demande
provoquée par une reprise vigoureuse en Chine et
en Inde, un important plan de relance aux Ecats-
Unis et l'optimisme mondial suscité par les vaccins.
Plusieurs de ces facteurs présentent certaines carac-
téristiques persistantes et compenseront sans doute
largement toute pression a la baisse que la nouvelle
donne post-pandémie exercera sur la consommation.
Ce pourrait étre néanmoins le dernier supercycle
du genre, car les grandes économies paraissent dé-
terminées 2 se passer des combustibles fossiles, et les
constructeurs automobiles qui produisent en masse
ont réagi en sengageant a remplacer & moyen terme
les véhicules équipés de moteurs a combustion in-
terne par des véhicules électriques. Cette évolution
transformera le marché pétrolier en un marché com-
patible avec les objectifs climatiques, mais elle risque,
dans les pays dépendants du pétrole, d’entrainer un
ajustement désordonné, qui aura des répercussions
considérables, parfois méme internationales.
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Pénurie d'investissements pétroliers
Méme avec des cours relativement plus bas, les activités
d’extraction et d’exploration ont été trés rentables. Dans
le méme temps, conscientes peut-étre que l’avenir serait
moins radieux, les entreprises du secteur ont réduit leurs
investissements. La production des gisements et le nombre
de puits diminue, tandis que les réserves s’épuisent rapide-
ment. Depuis 2014, les dépenses d’équipement et le rem-
placement des réserves ne cessent de reculer.

La COVID-19 a accentué la baisse des investissements.
La production de gaz de schiste, par exemple, dont le cycle
est plus court et donc plus sensible aux variations de 'in-
vestissement, augmente actuellement d’'un demi-million
de barils par an, contre 2 millions un an avant le début
de la pandémie. Méme si 'interdiction de forer sur le do-
maine public américain annoncée par 'administration
Biden n’aura que peu d’effets directs sur la production de
gaz de schiste, elle est le signe d’'un changement d’attitude
du gouvernement fédéral vis-a-vis de 'industrie pétrolicre.

Constructeurs Objectifs de production Echéance
Nissan 100 % de véhicules électriques sur les marchés principaux 2030
Toyota 5,5 millions de véhicules électriques (ventes mondiales), dont 2030

au moins 1 million de véhicules a batterie électrique, le reste
se répartissant entre diverses versions électriques, notamment

des hybrides
Groupe Ventes cumulées de véhicules a batterie électrique : 2025
Hyundai-Kia 1 million dunités
Ford 100 % des ventes en Europe dans les véhicules a batterie 2030
électrique

Groupe Daimler Au moins 50 % des ventes totales de voitures en électrique 2030

Volvo 100 % des véhicules neufs vendus entierement électriques 2030

Groupe PSA 100 % de véhicules électriques 2025
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Les producteurs de gaz de schiste ont adopté un position-
nement beaucoup plus prudent en matiére d’investissement.
Ils conserveront une trésorerie d’exploitation, alors que la
trésorerie financait auparavant les dépenses d’équipement.
Ce recul des investissements, qui affaiblira le role du gaz de
schiste comme production d’appoint, porte en germe un su-
percycle des prix pétroliers. D'un autre c6té, I'Organisation
des pays exportateurs de pétrole augmentera sans doute la
production pour contrer cette pression a la hausse sur les prix.

Le débat sur le pic de la demande

D’apres plusieurs commentateurs et acteurs de premier plan
du marché pétrolier, dont BP et Shell, la demande mondiale
de pétrole a culminé en 2019 4 une centaine de millions de
barils par jour et n’atteindra plus jamais un tel niveau en
raison des changements structurels liés a la pandémie. Clest
une vision qui semble confirmée par la forte réduction de la
consommation de pétrole dans le transport, y compris aé-
rien. Quand les voyageurs ont commencé & annuler des vols
en mars 2020, la consommation de kérosene sest effondrée
et nest tres légerement remontée quiapres le début de I'as-
souplissement des restrictions de voyage.

Ceux qui estiment que la consommation a atteint son
pic pensent tout de méme que la consommation d’essence
augmentera a la mi-2021, malgré le renchérissement consé-
cutif a 'inévitable décalage entre une hausse de la produc-
tion induite par la demande et 'augmentation des produits
raffinés destinée a satisfaire cette demande. Avec la mise au
point des vaccins et 'euphorie de la réouverture prochaine de
I’économie mondiale, il faut sattendre a ce que la consom-
mation de pétrole continue de se redresser, mais sans revenir
au niveau d’avant la pandémie : on peut donc effectivement
patler de pic de consommation.

Toutefois, les partisans de cette hypothese négligent la
hausse structurelle de la consommation qui finira par com-
penser toute évolution  la baisse consécutive a la COVID-19.
Lélévation des niveaux de vie et 'essor de la classe moyenne
en Chine et en Inde feront augmenter la demande de carbu-
rants pour les voitures et les avions. De sorte que, méme si la
croissance économique ralentit, une multitude de personnes
franchiront le seuil de revenu leur permettant de sacheter
un véhicule, ce qui soutiendra la demande de pétrole pour le
transport. Dans les pays émergents comme la Chine et'Inde,
toute transition éventuelle vers la voiture électrique sera sans
doute plus lente que dans les pays avancés compte tenu du
nombre de bornes de recharge nécessaires. Le taux d’adoption
de Iélectrique sera dans 'ensemble le principal déterminant
de la demande future de pétrole, puisque le carburant routier
représente la moitié de la demande mondiale.

LPaugmentation structurelle de la demande de pétrole,
conjuguée a une réduction chronique de la production
faute d’investissements suffisants, risque de précipiter et



d’entretenir quelque temps un supercycle des prix pétro-
liers. Mais la hausse des cours va-t-elle stimuler 'investis-
sement et déboucher sur un nouvel effondrement des prix
comme par le passé ?

La technologie et ses conséquences
Cette fois, 'innovation technologique pourrait changer la
donne. Les gros investissements seront probablement dé-
couragés par la nouvelle technologie qui est au cceur des
projets des constructeurs automobiles pour substituer des
moteurs électriques aux moteurs & combustion interne. La
capitalisation boursiére du constructeur de voitures élec-
triques Tesla témoigne de la transformation imminente
du marché automobile. Elle éclipse celle des constructeurs
traditionnels, qui produisent pourtant largement plus de
véhicules que Tesla. Cet écart a poussé les acteurs tradi-
tionnels a sengager en faveur des motorisations électriques,
déclenchant ainsi des efforts considérables de recherche—
développement de la part de constructeurs voulant conquérir
des parts du nouveau marché (voir le tableau).

Une montée en cadence frénétique de la production de
véhicules électriques n'est toutefois pas sans risque et pour-
rait conduire a ce que l'offre dépasse la demande, entrainant
des flux de trésorerie négatifs, une pénurie de liquidités et
des faillites chez les constructeurs automobiles. Le pari des
constructeurs sexplique 2 la fois par 'engagement des gouver-
nements en faveur de la neutralité carbone et par la convic-
tion que les consommateurs voudront opter pour des modes
de consommation plus propres, sachant que les transports
représentent environ un quart des émissions mondiales de
gaz carbonique liées & I'énergie. En revanche, il est difficile de
savoir si les consommateurs se contenteront de déclarations
d’intentions ou modifieront vraiment leurs comportements.
Les prix plus élevés du carbone leur paraitront-ils moins im-
portants que le probleme de I'insuffisance des infrastructures
de recharge pour les batteries de voitures ?

Cela étant, la production en masse finira par rendre le prix
des véhicules électriques attractif et un pic des prix du pétrole
devrait accélérer la conversion aux moteurs électriques. Ce
dernier supercycle pétrolier sera en phase avec les objectifs cli-
matiques et ira de pair avec les engagements que prendront
les grands pays de ramener a zéro leurs émissions nettes de
carbone & moyen terme. Aussi bénéfique que cette évolution
puisse étre pour le climat de la planéte, elle pose le probléme
de la dévalorisation des réserves de pétrole dont vivent de si
nombreux pays dépendants de l'or noir, en particulier ceux
olt les cotits d’extraction sont élevés. Ces réserves et tous les
investissements connexes deviennent de fait des actifs inex-
ploitables, ce qui pourrait entrainer de sérieux revers écono-
miques, notamment des faillites et des crises, eux-mémes a
lorigine d’immenses vagues migratoires provenant en particu-
lier de pays dépendants du pétrole et trés peuplés, en majorité

africains. D’autres grands

pays tributaires du pétrole

au Moyen-Orient, en Asie

centrale et en Amérique latine

sont aussi une source importante

d’envois de fonds, d’emplois et de

demande extérieure de biens et de

services dont bénéficient de nombreux

pays voisins. La fin du pétrole pourrait

donc étre catastrophique non seulement pour les

pays qui en vivent, mais également pour les pays alentour. Le
tableau n'est pas entierement négatif en ce qui concerne les
pays disposant de gisements minéraux essentiels a la transi-
tion énergétique. La demande de cobalt, composant essentiel
des batteries de voitures, va fortement augmenter. Curanium
pourrait aussi étre un atout en raison de 'abandon progressif
des combustibles fossiles et de lattractivité accrue de I'élec-
tricité nucléaire.

Avecla fin du pétrole, la transformation des économies de-
vient donc impérative. Les pays riches en pétrole doivent se
diversifier pour pouvoir faire face aux évolutions des marchés
de 'énergie. Un cadre de gouvernance approprié permettant
de gérer les recettes pétrolieres quelle que soit la conjoncture a
toujours été important pour favoriser la diversification écono-
mique. Toutefois, compte tenu du nouveau risque de délais-
sement des actifs pétroliers, une transformation radicale de
la gouvernance dans les pays tributaires du pétrole simpose
de toute urgence. Dubai, par exemple, a réagi a I'épuisement
de ses réserves pétroliéres en devenant une plaque tournante
du commerce international. Les pays et les entreprises qui
dépendent de ces marchés doivent formuler des politiques
afin d’engager cette transformation, y compris en dévelop-
pant les énergies renouvelables. Pour en finir avec la sclérose
de leur économie qui a plombé la productivité et favorisé le
gaspillage, les pays riches en pétrole devraient investir dans
des réformes qui aplaniront les obstacles a I'innovation et a
lentrepreneuriat. Réformer la gouvernance d’entreprise et les
systemes juridiques, promouvoir les marchés sans obstacles
a lentrée ni a la sortie et mettre fin au favoritisme tant pour
les entreprises publiques que pour celles du secteur privé qui
bénéficient d’un réseau politique sont autant de mesures qui
contribueront a attirer les investisseurs et a changer les men-
talités 2 'égard de 'innovation (Arezki, 2020). [
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développement et associé de recherche principal a la Kennedy School
of Government de I'Université Harvard. PER MAGNUS NYSVEEN est
associé principal et responsable de 'analyse chez Rystad Energy.

Bibliographie :
Arezki, Rabah. 2020.“The Economics of Sustainability: Causes and Consequences of Energy Market

Transformation.” Economics of Energy & Environmental Policy 9 (2).

Juin 2021 | FINANCES & DEVELOPPEMENT

MARCHES EMERGENTS



PUISSANCE MONDIALE,

FRAGILITE /NTERIEURE

FINANCES &DEVELOPPEMENT | Juin 2021

La réussite de la Chine sur le long terme
dépendra avant tout de sa capacité a
surmonter ses difficultés intérieures

David Dollar, Yiping Huang et Yang Yao

n 2012, les dirigeants chinois se sont

fixé l'objectif de faire de la Chine un

pays prospére et pleinement déve-

loppé d’ici 2049, soit 100 ans apres
la fondation de la République populaire.
Au vu des résultats obtenus depuis le début
des réformes économiques, en 1978, cette
transformation semble tout & fait réalisable.
Cependant, l’'entreprise parait difficile et
la réussite tout sauf garantie.

La Chine est confrontée a des difhi-
cultés intérieures de taille : population
vieillissante, fracture villes/campagnes,
systéme financier sous-développé, inno-
vation insuffisante et dépendance envers
les sources d’énergies carbonées. De plus,
ses relations économiques avec plusieurs
partenaires clés se sont envenimées, ce qui
a multiplié les obstacles au commerce et &
Iinvestissement dans les deux sens. Notre
ouvrage, China 2049, se penche sur les
mesures pouvant aider le pays a atteindre
cet objectif ambitieux.

Une population

vieillissante

La pandémie de COVID-19 a rappelé
que de nombreux impondérables peuvent
se produire d’ici 2049. En tout cas, une
chose est certaine : la population de la
Chine vieillit & grande vitesse. La fécondité
a chuté A 1,7 naissance par femme, bien
au-dessous du seuil de renouvellement de
2,1. La politique de 'enfant unique a certes



joué un role, mais son assouplissement n’a pas fait aug-
menter les naissances. Comme dans beaucoup de pays
asiatiques densément peuplés ot le logement et I'éduca-
tion sont onéreux, les couples choisissent souvent de faire
un seul enfant, voire de n'en avoir aucun. Méme une lé-
gere hausse de la fécondité n’aurait aucune répercussion
sur la population active pendant une vingtaine d’années.

Le pic démographique de la Chine est peut-étre déja der-
riere elle. Qui plus est, la population en 4ge de travailler
diminue déja. La population agée devrait augmenter de
facon spectaculaire au cours des prochaines décennies
(graphique 1). D’ici 2049, la tranche des plus de 65 ans va
plus que doubler pour atteindre 400 millions de personnes.
Encore plus frappant, la tranche des 85 ans et plus va plus
que tripler, & environ 150 millions de personnes, soit plus
que les Erats-Unis et 'Europe réunis. Le seul groupe en
4ge de travailler qui augmentera sera celui des 55—64 ans.

Ce vieillissement constitue un probléme a la fois social
et économique. La prise en charge des personnes 4gées
nécessitera davantage de ressources pour les services de
santé, les soins de longue durée et l'assistance & domi-
cile. La tradition veut que les enfants soccupent de leurs
parents 4gés, mais les familles étant moins nombreuses,
beaucoup de personnes Agées pourraient se retrouver es-
seulées. Il serait naturel, économiquement et humaine-
ment, que la société prenne en charge des cofits jusque-la
assumés individuellement.

La pandémie de COVID-19 a mis au jour les forces et
les faiblesses du syst¢me de santé chinois. Elle a été mai-
trisée grace a une mobilisation colossale et ponctuelle qui
a permis un transfert parfaitement ciblé de ressources
limitées. Cependant, de nombreux Chinois jugent né-
cessaire de renforcer le systeme de santé et de le doter
des ressources adéquates, plus particulierement dans les
zones rurales, olt vivent de nombreuses personnes agées.

Problématique, la diminution de la population en 4ge
de travailler naugure pas pour autant d’'une chute radi-
cale de la main-d’ceuvre disponible, car tout dépendra
de la participation. U'age de la retraite doit notamment
étre réformé et progressivement relevé : les fonctionnaires
peuvent arréter 2 60 ans pour les hommes et & 55 ans pour
les femmes. Les plus de 65 ans sont nombreux a conti-
nuer de travailler s’ils sont en bonne santé. La participa-
tion des femmes 4 la main-d’ceuvre peut étre entretenue
et accrue au moyen de politiques favorables a la famille.

Une fracture villes/campagnes

Les 40 ans de réforme et de croissance de la Chine se sont
accompagnés d'une urbanisation réguliére. La population
urbaine a augmenté d’un point de pourcentage par an,

Graphique 1
Des personnes agées ... encore plus dgées
La Chine va connaitre un fort accroissement de sa population dgée de 85 ans et plus.
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passant de 20 % au début du processus 2 60 % aujourd hui.
Cela englobe les plus de 200 millions de travailleurs mi-
grants urbains encore recensés en tant qu’habitants de
zones rurales dans le hukou, le systeme d’enregistrement
des ménages. Cette migration est un levier majeur de dy-
namisme économique et de croissance de la productivité,
mais les migrants subissent différentes contraintes. S’ils sont
licenciés lors d’une récession, ils doivent rentrer dans leur
village rural. Il est difficile pour ces travailleurs ' emmener
leurs enfants ou leurs parents avec eux dans des villes ot ils
nont pas accés a toutes les prestations sociales (éducation,
santé, retraite). Les familles se retrouvent donc divisées :
les parents travaillent en ville, et les grand-parents restent
a la campagne pour soccuper de la ferme et des enfants.
Les restrictions sur I'enregistrement des résidents urbains
sont peu a peu levées, en particulier dans les petites villes. La
province du Jiangxi les a récemment supprimées. Cependant,
les contrdles restent tres stricts dans les plus grands péles,
comme Guangzhou et Shanghai, ott la productivité est la
plus élevée. Malgré cette migration, le ratio revenus ur-
bains/revenus ruraux 