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Résumé

Traditionnellement, les mouvements cycliques de I'économie Etats-unienne ont été
déterminants dans la croissance globale, et particulierement dans |"’Amérique Latine et la
Caraibe, étant donné le role indiscutable joué par ce pays en tant que moteur de I'économie
internationale depuis la fin de la Seconde guerre mondiale. Le début du XXle siécle et
spécialement la récente crise économique (2007-2009) a donné lieu a un intense débat
international autour du découplage («decoupling» en anglais). Les épisodes relativement
courts de désynchronisation économique dans certains zones géographiques durant la crise
a été sans précédent, et a ouvert une fenétre pour I'étude de l'impact (présent et/ou en
devenir) des changements géoéconomiques et géopolitiques récents sur la scene
internationale. Cette thése cherche évaluer les changements dans la transmission de chocs
des Etats Unis vers I'Amérique Latine et la Caraibe, a la lumiere de la récente crise
économique internationale. Les Etats-Unis maintiennent une double dimension ou une
dualité dans son importance économique pour I'Amérique Latine et les Caraibes: d'abord, en
tant que principal acteur de I'hémisphere et le principal partenaire commercial, et d'autre
part, pour leur r6le dans l'architecture monétaire et financiére internationale. La
préservation de son hégémonie économique sur la région repose principalement sur ce
dernier pilier, sur lequel la région a peu de capacité d'influence. Cela confirme encore la
centralité économique des Etats-Unis dans la région, en dépit des changements majeurs
dans les dynamiques économiques bilatérales, basées sur l'influence, de plus en plus

hétérogenes, des chocs originaires de ce pays.
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Mots clés: mécanismes de transmission de chocs/ synchronisation économique/cycles
économiques/ relations économiques Etas Unis - Amérique Latine et la Caraibe/ théorie du

découplage.

Abstract

Historically, United States has been considered the undisputed engine of the world
economy; therefore, the cyclical movements of its economy have been crucial to global
growth, particularly to Latin America and the Caribbean. Since the beginning of XXI century,
particularly following the recent economic crisis (2007-2009), a number of major changes
has emerged, in the global geopolitical and geo-economic context; marked by new dynamics
of "North-South” and "South —South” interrelations. These changes in conjunction with the
emergence of the international debate on the theory of “decoupling”, has opened a window
to study the influence of the context of the recent global crisis on the economic
synchronization and the transmission of shocks from United States to Latin America and the
Caribbean. This research assesses the changes in the transmission of economic shocks from
US to the region, in the context of the recent international crisis. Major changes are verified
in the relative importance of the trade channel that links United States to Latin America and
the Caribbean due to a substantial increase in the commercial ties of the region with China;
at the same time, the reinforcement of the monetary and financial channel in the
transmission of shocks. The role of the United States in the current international monetary

and financial architecture continues to be the essential foundation that preserves its



SORBONNE

VNIVERSIDAD. NOUVE
DE LAHABANA  »amrs f

economic centrality to Latin America and the Caribbean, in an increasingly heterogeneous
region in its responses to shocks originated in the US economy.

Keywords: transmission mechanisms of shocks/ economic synchronization/ economic
cycles/ economic relations United States - Latin America and the Caribbean /decoupling

theory.

Introduction

La transmission d'impulsions cycliques1 n’est pas un processus statique, sinon dynamique,
qui évolue et se modifie dans la mesure ou émergent des changements dans le contexte
économique mondial. Comprendre par quels processus se transmettent les chocs entre les
économies, et en définitif, comment fonctionne l'interrelation économique et cycquue2
entre les pays, est un theme qui prend tout son sens dans le récent contexte de la crise
économique internationale. Les mouvements cycliques de I’économie Etats-unienne ont été
déterminants dans la croissance globale, étant donné le role indiscutable joué par les Etats
Unis en tant que moteur de I'’économie internationale depuis la fin de la Seconde guerre

mondiale.

' « Mécanismes de transmission de chocs »: courants de diffusion ou propagation de chocs ou impulsions
cycliques d’une économie a une autre, qui générent des effets socio-économiques au sein de I'’économie
réceptrice.

2« Cycles économiques » évoque ici les fluctuations récurrentes de I'activité économique, les déviations du
produit intérieur brut ou autres variables macroéconomiques dans sa tendance a long terme.
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Le début de la récente crise économique (2007-2009) a donné lieu a un intense débat
international autour du découplage («decoupling» en anglais)’, terme utilisé pour faire
référence a l'apparition d’un cycle économique des Etats-Unis de moins en moins
synchronisé a celui des économies dites «sous-développées», «en développementy,
«émergentes» et du «Global South». Ainsi, I'émergence d’épisodes relativement courts de
désynchronisation économique dans certains pays et zones géographiques de ce groupe de
pays durant la crise a été sans précédent, et a ainsi ouvert une fenétre pour I'étude de
I'impact (réel et/ou potentiel, présent et/ou en devenir) des changements géoéconomiques
et géopolitiques récents sur la scene internationale, tout en tenant compte du

fonctionnement des mécanismes de transmission de chocs économiques entre les pays.

Depuis une perspective historique, I'existence de liens économiques traditionnels étroits
entre les Etats-Unis et ’Amérique Latine et |la Caraibe, caractérisés par des niveaux élevés de
dépendance dans un contexte d’importantes asymétries d'influences dans tous les domaines
(économique, politique, social, militaire, etc.) a été largement abordé dans la littérature. Le
processus de mondialisation impulsé par les Etats-Unis a partir des années soixante-dix a
renforcer ces liens, impliquant une importance croissante des entreprises transnationales,
une plus grande ouverture des économies nationales vers I'extérieur et, plus largement, une

interdépendance grandissante, entre les pays.

? Le dit découplage (« découpling ») au niveau international, fait communément référence, a des divergences
apparentes dans le dynamisme économique entre les différentes régions du monde. Une des suppositions de
base la plus relevante de I’hypothése du découplage s’associe a la perception selon laquelle le cycle
économique des Etats Unis se trouve chaque fois moins synchronisé a celui des économies émergentes. Cette
théorie a pris de 'ampleur au début de la récente crise économique internationale (2007-2009) et a généré des
polémiques, particulierement a partir de 2009, moment durant lequel I'asynchrone entre les deux groupes de
pays paraissait disparaitre.
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Le gouvernement américain a lui-méme encouragé la mise en ceuvre de politiques
néolibérales dans la région, en réponse a la crise de la dette extérieure, et surtout dans le
but d’éliminer touts obstacles a I'expansion de ses flux commerciaux et d’investissements
tout en s’assurant de mettre en place des conditions idéales permettant de valoriser son
capital transnational. Des projets tels que I'Alliance pour le Progrés dans les années soixante,
I'Initiative pour le Bassin des Caraibes au début des années quatre-vingt et, plus récemment,
la proposition rejetée, de créer une Zone de Libre Echange des Amériques, qui aboutira
finalement a des Accords de libre échanges bilatéraux, entre autres, sont quelques
précédents historiques de l'institutionnalisation de la dépendance commerciale, financiere

et méme politique de la région vis a vis des Etats-Unis.

Jusqu'a la fin des années 90, il est observé dans la plupart des chocs externes importants
touchant I'Amérique Latine et la Caraibe la prédominance d’une dynamique unidirectionnel,
qui prend sa source aux Etats Unis. Ainsi, dans les années quatre-vingt, la crise de la dette
extérieure, qui laissa derriére elle une «décennie perdue» en termes de développement, a
été déclenchée par la hausse des taux d'intérét américains. Aussi, au début des années
guatre-vingt-dix, on observe la disparition de la contrainte de liquidité externe dont la région
avait souffert pendant la crise de la dette. Cette fois encore, la situation économique aux
Etats-Unis a joué un rdle clé. Les faibles taux d'intérét & court terme et la baisse des
rendements dans certains investissements, entre autres facteurs, ont suscité |'intérét des

investisseurs internationaux pour ’Amérique Latine et la Caraibe.

Actuellement, les liens régionaux avec les Etats-Unis ne s’établissent pas uniquement a partir
de la mise en place d’échanges commerciaux directs et de relations financieres entre les

deux parties, mais également (indirectement) a travers les liens entretenus avec d'autres
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puissances internationales et a travers |'architecture monétaire et financiére internationale
actuelle. Par conséquent, I'Amérique Latine et la Caraibe ont élargi leurs relations
commerciales avec I'Asie, région dont la croissance est trés dépendante de la demande
d'importations et de la capacité économique a continuer & emprunter a I'étranger des Etats-
Unis. Ainsi, les effets des variations cycliques des Etats Unis dans la région asiatique ont des
impacts secondaires dans la région de I'’Amérique Latine et la Caraibe (Martinez et
Cobarrubias, 2009). Méme si les faits historiques confirment la profonde dépendance de la
région vis a vis de la performance économique des Etats-Unis, I'émergence de changements
majeurs liés au débat sur le découplage mondial pourrait modifier ce scénario. Malgré la
pertinence croissante de ce sujet, il existe actuellement une sous-représentassions des
études liées aux récents changements du role de I'économie américaine dans le contexte
mondial et ses implications dans la performance économique régionale de I'Amérique Latine
et la Caraibe. L'intérét, cependant, s’est déplacé vers les liens que les Etats Unis
entretiennent avec d'autres régions telles que I'Europe, et surtout, I’Asie. Cela semble
impliquer une hypothese d’invariabilité -ou de sous-estimation implicite- dans le cas de la
région, vis-a-vis de I'émergence de changements dans la relation économique traditionnelle

entre les Etats-Unis et '’Amérique Latine et la Caraibe.

Malgré la dualité (ou double dimension) de I'importance des Etats-Unis pour la région, d’une
part, en tant qu’acteur principal de I'hémisphere et, d’autre part, quant a son réle dans
I'architecture monétaire et financiére internationale, il y a encore un manque d'études
récentes sur les cycles économiques qui mettent en corrélation ces deux espaces
géographiques. Par ailleurs, il est nécessaire de tenir compte des changements qui ont eu
lieu dans I'économie mondiale du XXle siécle (émergence de nouveaux acteurs tels que la
Chine et I'Inde et la croissance du commerce Sud-Sud sans précédents, entre autres) ainsi

gue l'impact de ceux-ci dans le contexte et la nature de la relation économique entre les
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Etats-Unis et I’Amérique Latine et la Caraibe, en particulier suite a la récente crise

internationale (2007-2009).

C'est en ce sens que cette recherche a établi comme probleme scientifique: Quels
changements ont eu lieu dans la synchronisation économique et la transmission de chocs
des Etats-Unis a I'Amérique Latine et la Caraibes dans le contexte de la récente crise
économique mondiale? Comme tentative de réponse, il est proposé I’"hypothese suivante: La
crise économique mondiale a catalysé un processus de transformations dans la transmission
de chocs du cycle économique des Etats-Unis a I'Amérique Latine et la Caraibe, sensiblement
modifié par rapport au passé, avec des mécanismes de transmission de chocs tempérés et
diversifiés. Cependant, les Etats Unis continueront & jouer un réle déterminant dans le

moyen et long terme au sein de la région.

Il est ainsi proposé comme objectif général de cette recherche d’évaluer les changements
dans la synchronisation économique et la transmission des chocs des Etats-Unis a I'Amérique
Latine et la Caraibe dans le contexte de la récente crise économique mondiale. Les objectifs
spécifiques suivants ont été établis:
1. Systématiser les principales références théoriques et conceptuelles existantes
concernant la synchronisation des cycles économiques et les mécanismes de
transmission de chocs entre les économies.
2. Caractériser le fonctionnement et I'évolution de la synchronisation des cycles
économiques entre les Etats-Unis et I'Amérique Latine et la Caraibe (1970-2013).
3. Analyser les changements dans les modéles/patrons de transmission et les
mécanismes de chocs des Etats-Unis vers I'Amérique Latine et la Caraibe, a la suite de

la récente crise économique internationale.
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La méthodologie utilisée pour la recherche proposée combine diverses méthodes et
techniques afin de chercher a rapprocher, si possible, les développements théoriques et
empiriques des visions existantes, a travers trois niveaux interdépendants: a) une analyse
historique et logique du développement des relations économiques entre les Etats-Unis et
I’Amérique Latine et la Caraibes; b) une analyse et revue théorique et conceptuelle, basées
sur l'identification des principaux déterminants et tendances générales; ¢) une combinaison
d'un ensemble de méthodes empiriques et descriptives a partir de données statistiques et

d’informations recueillies.

La theése est divisée en trois chapitres. Le premier chapitre, « Matrice théorique et
conceptuelle de référence dans le débat sur la synchronisation économique et la transmission
des chocs économiques », passe en revue les principales notions de convergence-divergence
des cycles économiques ainsi que leurs dynamiques selon un point de vue d'économie
politique, afin d’établir un point de départ permettant de comprendre I'évolution de la base
théorique et conceptuelle de la relation économique entre les pays. Dans ce sens, le débat
classique fut inséré dans la pensée latino-américaine et caribéenne, a partir de quatre
concepts principaux : «centre-périphérie», «cycle-systeme», «centre-cyclique» et «relations
de diffusion», avec une dichotomie toujours plus complexe entre « développement, sous-
développement, centre-périphérie » qui va jusqu’a introduire une nouvelle discussion sur la

théorie du « découplage », née de la récente crise internationale.

Le second chapitre, « Etats Unis- Amérique Latine et Caraibe, synchronisation économique et
transmission de chocs (1970-2013) » est dédié a la caractérisation du fonctionnement de la
synchronie des cycles économiques entre ces deux espaces, entre 1970 et 2013, mettant en

avant les changements dans les relations bilatérales associés a la récente crise économique
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internationale. Diverses techniques ont été utilisées: analyses statistiques descriptives,
corrélation statiques et mobiles du composant cyclique de I'activité économique a travers
différents filtres, afin d’identifier et analyser les sighaux de découplage et re-couplage de
I’Amérique Latine et la Caraibe avec I'économie des Etats Unis. La comparaison est faite avec
I’Union Européenne et la Chine, compte tenue de I'important role joué par ces deux acteurs,
traditionnel pour le premier et émergent pour le second. Ainsi, il a été identifié différents
niveaux d’intensité de l'interrelation entre les Etats Unis et la région dans la recherche de

différenciation par pays.

Enfin, le troisieme chapitre, « Changement dans les patrons de transmission de chocs des
Etats Unis vers ’Amérique Latine et la Caraibe: vulnérabilités et enjeux », propose d’analyser
les changements généraux dans les mécanismes de transmission de chocs, a partir des effets
associés a la récente crise économique internationale, et de maniere générale, a des
changements géoéconomiques et géopolitiques globaux. De cette maniere, certains des
principaux mécanismes de transmission de chocs ont été identifiés, analysés et différenciés
selon les sous-régions et selon les effets. Ainsi, il a été vérifié de maniere empirique le
fonctionnement des principaux mécanismes décrits a travers diverses techniques
économétriques comme des instruments empiriques complémentaires a I'analyse (minimes

ordinaires carrés, modele de vecteur autorégressif et équations d'impulsion-réponse).

Cette recherche entend apporter une interprétation actualisée des éléments de continuité et
des nouveaux composants émergents dans les processus de synchronisation économique et
dans la transmission de chocs des Etats Unis vers ’Amérique latine et la Caraibe, a la lumiére
des changements géoéconomiques associés a la récente crise économique internationale.
Cela constitue un theme d’actualité pertinent et fondamental pour les décisionnaires de

cette région. Ainsi, la thése entend alimenter le débat autour des relations économiques

10
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entre les Etats Unis et I’Amérique latine et la Caraibe depuis une perspective peu explorée a
Cuba, en développant et approfondissant I'analyse de divers auteurs qui se sont intéressés a
ces thématique. Les travaux de Canova (2005), Canova et Marriman (1998), la CEPAL (2011),
Izquierdo et Talvi (2011), Titelman et al. (2008) et Pérez-Caldentey et al. (2013) dans le
contexte régional®, constituent des points de référence essentiels dans les études de la
transmission de choc et la synchronie des cycles économiques en Amérique et la Caraibe,
particulierement aux Etats Unis. A Cuba, des auteurs tels que Morales (2006), Martinez y

Cobarrubias (2006 y 2009) y Martinez (2014)°, ont également abordé ces thématiques.

Dans un contexte mondial particulierement complexe, caractérisé par des changements
profonds au sein de I’économie étasunienne et de I'’économie globale, les acquis de politique
économique produits par ce travail de recherche pourraient contribuer a la construction
d’une région latino-américaine y caribéenne moins vulnérable et moins dépendante a
I’économie nord-américaine, plus diversifiée géographiquement dans son insertion
internationale, et mieux adaptée aux nouvelles configurations de I"’économie mondiale. D’un
point de vue pratique, ce champ d’étude apparait comme essentiel pour la mise en place de
politiques de développement et de stratégies d’intégration alternatives, qui ne peuvent se

passer de considérer les restrictions et possibilités qui résultent de I'existence de liens étroits

* Ces travaux constituent un apport important en ce qui concerne les sous-régions et certains pays spécifiques:
Moreira et al (2004), Cuevas et al (2004), Herrera (2004), Mejia-Reyes (2004), Fiess (2005), Cashin (2004), Sayan
(2010) y Craigwell y Maurin (2012), entre autres.

> En complément, une perspective historique et géopolitique des relations économiques entre les Etats Unis et
I’Amerique Latine et la Caraibe a été abordée par de nombreux auteurs au niveau international: Ayerbe (2001),
Caputo (2004), Bordn (2004), Gandasegui (2007 y 2010), Martins (2010), Pérez-Caldentey y Vernego (2011),
entre autre. A Cuba,nous retiendrons les travaux de Castafio (2005), Fernandez (2014), Sanchez (2009),
Cobarrubia (2008), Suarez (2003, 2007 y 2010), Suarez et Garcia (2008), Romero (2001 y 2002), Hernandez
(2010) et Alzugaray (2004), entre autres.

11
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structurés avec les Etats Unis. Enfin, les themes abordés au cours de ce document sont
relevant pour les champs universitaires, concernant |'étude de I'’économie nord-américaine

et de I’Amérique Latine et la Caraibe.

Chapitre 1: Matrice théorique et conceptuelle de référence dans le débat sur la

synchronisation économique et la transmission de chocs.

L’analyse de la synchronie des cycles économiques et la transmission de chocs d’'une économie
a une autre a pris une place importante dans le contexte de la récente crise économique
internationale, et, en général, dans l'analyse des changements transcendantaux dans la
géopolitique et la géoéconomie mondiales. Toutefois, I'essence du débat est beaucoup plus
ancienne et rejoint les multiples notions théoriques sur les cycles qui ont existé, ainsi que les

diverses théories de convergence ou divergence de la dynamique économique entre les pays.

Comme point de départ, ce premier chapitre propose de systématiser les principaux référents
théoriques et conceptuels liés a la synchronie des cycles économiques et aux mécanismes de
transmission de chocs économiquesG, en mettant particulierement en avant les travaux
analysant les interrelations entre les Etats Unis et I’Amérique latine et la Caraibe. Les référents

identifiés et choisis font partis d’une sélection évaluée par I'auteur, en tenant compte de la

® Les chocs économiques - événements économiques déclencheurs de changements dans les impulsions
cycliques, positives ou négatives, qui importent un secteur ou un groupe de secteur et/ou une économie - ont
été amplement classifiés et catégorisés, en fonction des différenciations dans la transmission de ses signaux:
chocs de I'offre et de la demande, réels et financiers, commerciaux, monétaires, technologiques, endogénes et
exogenes, entre autre.

12
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relevance qui leur est accordée dans I’histoire économique, tout en poursuivant un point de

vue hétérodoxe, non économiste et multidisciplinaire.

Dans la premiere et deuxieme sous-partie, il est réalisé une revue des notions principales et
théoriques concernant les cycles économiques et convergents-divergents depuis une
perspective d’économie politique, servant de point de départ permettant de comprendre la
base théorico-conceptuelle (et son évolution) de l'interrelation économique entre les pays. A
posteriori, ce débat est replacé dans le contexte de la pensée latino-américaine et caribéenne a
partir de quatre groupe de notions principales: « centre-périphérie », « cycle-systeme »,
« centre-cyclique » et « relation de diffusion », a partir de sa transcendance reconnue, et en
particulier, de la compréhension du cycle économique en tant que systéme, au sein d’une
dichotomie « développement - sous développement » ou « centre-périphérie » chaque fois plus

complexes (Figure 1).

Finalement, ce chapitre se conclue par une section qui discute la théorie émergente du
découplage ou decoupling née de la récente crise économique internationale, ses principales
hypothéses et contre-hypotheéses, dans le but de comprendre les évolutions théoriques les plus
récentes dans le contexte d’une économie mondiale aux traits nouveaux, et des complexités
qui ont conditionné les transformations de la synchronie des cycles économiques et sa

transmission entre pays au niveau global (Figure 1).

13
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Figure 1. Synthése de la matrice de référence théorique et conceptuelle proposée.

Centre- Relations de
cyclique diffusion

Débat émergent suite a la crise ;

. économique internationale récent) |
Théorie du
découplage

(decoupling)

Centre-cyclique

(changements)

Source : Elaboré par 'auteur.

En résumé, les transformations de I’économie internationale dans I’actualité ont conduit a
une plus ample hétérogénéité du dit « sous-développement » qui a marqué une nouvelle

régionalisation, relative a des « espaces dynamiques », non traditionnels, configurant a

14
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nouveau la dichotomie conventionnelle développement- sous- développement. Ainsi, les
relations de pouvoir au niveau global ont connu des changements depuis I’évolution de ce
que Sanchez Egozcue (2009:55) appel le « modele de dépendance traditionnelle
unidirectionnelle", marqué par les formes traditionnelles de domination et subordination,
jusqu’a ce qu’il appelle un schéma multiple, dans lequel se combine cette dépendance,
consolidée par le développement de nouveaux espaces, pays et régions émergentes avec des

relations plurielles et moins orientées vers le Nord.

Dans le cadre d’hétérogénéités croissantes dans le contexte du sous développement (dans le
monde du sous développement), de nouvelles régionalisations ont émergé autour de nouveaux
centres dynamiques, mécanismes économiques, et de coopération et concertation Sud-Sud,
avec des anneaux/spectres d’interrelations essentiellement régionales, mais ol prédominent
des acteurs avec une hiérarchie supérieur dans le contexte international. Ces acteurs
constituent une passerelle entre les espaces régionaux et internationaux et depuis une
territorialité qui se démarque de la conception traditionnelle des sous-régions ou méme

régionale.

Le role économique majeur joué par des pays tels que la Chine et I'lnde dans I'économie
mondiale - étendu a la participation de ses marchés domestiques-, I'émergence et I'évolution
de regroupement géopolitiques et économiques comme les BRICS et le G-20, le contexte de
déclin de I’ hégémonie de I'’économie des Etats Unis, parmi d’autres aspects, marquent le début
d’importants changements au début du XXleme siecle, avec un potentiel significatif pour

modifier des aspects relevants dans le scénario global/sur la scéne mondial.

Avec le début de la récente crise économique (2007-2009), un intense débat est né au niveau

international a propos de la dite théorie du découplage (decoupling), qui se référe a la
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vision/perception, que le cycle économique des Etats Unis se trouve de moins en moins
synchronisé aux économies dites « sous-développés», «en développement» et
« émergentes », ou du « Sud global », dont celles de I'Amérique Latine et la Caraibe font
parties. Dans ce sens, I'émergence d’épisodes relativement courts de désynchronisation
économique -découplage- durant la crise, parmi ce groupe de pays, a justifié I'existence de
phases de résistance déterminées. Cette résistance s’est communément associée au fait que la
chute de I'activité économique des Etats Unis n’ait pas impliqué une réduction immédiate de la
croissance en Amérique Latine et la Caraibe (Figure 2). Cela marqua un fait sans précédent qui
ouvra une fenétre d’étude sur l'incidence des récents changements géoéconomiques et

géopolitiques du panorama international dans la région.

Figure 2. Croissance du PIB aux Etats-Unis et en Amérique Latine et la Caraibes, 1980-2013 (%).

Source: Elaboré par I'auteur a partir des données de la Banque Mondiale.

Toutefois, les épisodes de re-couplage (recoupling)- c’est a dire I'influence majeure de la
dynamique économique des Etats Unis dans le reste des pays en 2009-, ont paru mettre fin

aux possibilités d’'une insertion plus diversifiée pour la région. Cependant, le débat est loin
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d’étre dichotomique par rapport a la possibilité de vérifier -ou non la théorie de découplage
et l'influence des changements globaux, et sinon de ses effets a moyen et long terme en

termes de changements dans la transmission des chocs sur la région
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Chapitre Il. Etats Unis- Amérique latine et Caraibe: synchronisation économique et

transmission de chocs (1970-2013).

Le vaste débat théorique autour des cycles économiques et leur synchronie dans le contexte
des relations Nord-Sud a été accompagné par d’intenses et diverses discussions au niveau
empirique. L'impact de la récente crise économique internationale améne a reconsidérer
d’anciens résultats empiriques, et a mis en avant un manque de connaissances relatives aux
nouvelles tendances de I'’économie internationale. Ces changements nécessitent une analyse
actualisée et compléte du scénario actuel et a venir, global et régional. Dans ce sens, avec pour
point de départ une revue et synthése de quelques unes des principales études empiriques sur
le sujet, le chapitre présent cherche a caractériser le fonctionnement de la synchronie des
cycles économiques des Etats Unis vers ’Amérique Latine et la Caraibe (1970-2013), et plus
spécifiguement sur les changements associés au contexte de la récente crise économique
internationale dans les interrelations bilatérales. Les sections proposées tentent d’interpréter
les signaux de découplage et/ou re-couplage de la région des Etats Unis, dans une optique
complete liée au débat et au fonctionnement des mécanismes de transmission des chocs

économiques.

L'analyse du présent chapitre se divise, méthodiquement, a partir de deux lignes

ondamentales utilisées comme instrument empirique d’appui a la recherche analytique:
fond tal til t t d’ [ herch Iyt

- Analyse statistiques descriptive des cycles de croissance économique des

Etats Unis et de ’Amérique Latine et la Caraibe (comme région et par pays) entre

1960 et 2012, en fonction de la caractérisation des ses oscillations.
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- Analyse de corrélation (statique et mobile), a partir de I'extraction du
composant cyclique des séries de temps, du PIB des Etats Unis, de I’Union
Européenne et de la Chine, en relation avec I'’Amérique Latine et la Caraibe (tant par
sous régions que par pays), a travers différentes techniques de filtre. Deux d’entre
elles parmi les plus completes: Hodrick-Prescott, Baxter-King, en ajoutant le filtre
Christiano-Fitzgerald. Cette analyse se réalise avec 'objectif d’identifier les niveaux
de corrélations statistiques et dynamique dans le temps entre les séries considérées.
Il est inclue, entre autres, I'estimation et I’étude des cycles a partir du programme

statistique de STAMP.

Traditionnellement, la Production industrielle et le PIB ont été utilisés comme mesure de cycle
économique. Cependant, de nombreux auteurs recommandent l'usage du PIB, malgré ses
imperfections, pour trois raisons fondamentales. En premier lieu, car il existe des intéréts
académiques a déterminer les facteurs pour lesquels la production de divers pays évolue de
maniére conjointe. Mais aussi, car cela permet d’identifier les éléments communs dans le
comportement cyclique ajouté. En troisieme lieu, car l'usage du PIB (plus que celui de la
production industrielle) préserve habituellement plus d’informations quant a la transmission de
chocs. A cela s’ajoute que l'efficacité des politiques mises en places par les décisionnaires
gouvernementauy, influe normalement sur I'’économie comme un tout, et non uniquement sur

des industries ou secteurs déterminés, avec lequel est privilégié 'usage du PIB.

De plus, il a été identifié ce que nous avons appelé «les différents anneaux d’intensités
d’interrelation », dans la recherche d’une meilleure caractérisation des grades de synchronie
cyclique en Amérique latine et la Caraibe -pays a pays- avec pour toile de fond I'économie
étasunienne. Finalement, I'intention essentielle a pour objectif d'actualiser le débat des grades

de synchronie de I'Amérique Latine et la Caraibe avec I'économie des Etats Unis et en relation
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avec d’autres acteurs, spécialement dans le contexte de la récente crise économique

internationale et des changements transcendantaux dans I'économie mondiale.

Pour résumer, malgré la pertinence y la multiplication des travaux empiriques sur la
transmission des chocs depuis la récente crise économique internationale, il existe cependant
une sous-représentassions dans la littérature de I'étude de I’Amérique Latine et la Caraibe
comme région et dans I'analyse de pays en particulier, dans la transmission de chocs depuis les
Etats Unis qui retrace les récents changements dans I’économie internationale. L’analyse des
corrélations entre les composants cycliques du PIB de ’Amérique Latine et de la Caraibe avec
les Etats Unis- et de maniere comparative avec I'Union Européenne et la Chine-, a été réalisée a
partir de la décomposition des données avec trois filtres différents (Hodrick-Prescott, Baxter-
King y Christiano-Fitzgerald). Avec les trois filtres, la corrélation positive et plus intense de
I'activité économique est faite entre I’Amérique Latine et la Caraibe et les Etats Unis en relation
a I'Union Européenne et la Chine dans la période considérée (1960-2012/2013). Ainsi, il a pu
étre vérifié que la corrélation du cycle économique de la région avec les Etats Unis est plus
intense dans les périodes qui coincident avec la phase de contraction du cycle de ce pays que

durant les phases d'expansions (Figure 3, 4 et 5).
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Figure 3, 4 et 5. Corrélations du logarithme du PIB d’Amérique Latine et la Caraibes en relation aux
Etats-Unis, I'Union Européenne et la Chine (série filtrée), 1961-2013.
a) Figure 3. Hodrick-Prescott.
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Source: Elaboré par I'auteur a partir des données de la Banque Mondiale.

Il a été intéressant de noter que dans les cas des filtres de Hodrick-Prescott et Baxter-King,
I'influence de I'Union Européenne sur ’Amérique Latine et la Caraibe paraissait étre plus
importante que celle de la Chine. Cependant, avec celui de Christiano-Fitzgerald, la Chine
dépasse légérement I'Union européenne, se placant comme second acteur économique
influant pour I’Amérique latine et la Caraibe. De cette maniére, nous pouvons parler d’un
intervalle de corrélation entre le cycle économique des Etats Unis et de '’Amérique Latine et
la Caraibe entre 0.39 et 0.46, qui dans tous les cas correspondent non seulement a des
valeurs significatives en termes d’influence, mais aussi aux plus importantes en relation avec
I’'Union européenne et la Chine. Ce méme intervalle pour I'Union Européenne oscille entre

0,25 et 0,34, et enfin la Chine entre 0,25 et 0,29.

En général, les trois filtres confirment la présence centrale que continue a occuper
I’économie étasunienne pour le développement économique en Amérique Latine et la
Caraibe, en relation avec I'Union Européenne et la Chine. De plus, ils expliquent le réle non
négligeable de la Chine dans le développement régional, un élément sans aucun doute

émergent.
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Finalement, on note une similitude en termes de synchronie économique de la région, avec
I’'Union européenne et la Chine séparément, ce qui une fois de plus confirme I'importance
croissante d’un associé économique non traditionnel et sous développé - émergent ou du
Sud- en Amérique Latine et la Caraibe, par rapport a un associé traditionnel avec un
historique économique particulier vis-a-vis de la région. L’analyse par décennie confirme
clairement que la corrélation de l'activité économique de la région avec la Chine s’est
intensifiée depuis 1970, jusqu’a atteindre des niveaux records dans la derniere décennie, au
détriment de I'influence d’importants acteurs comme I'Union européenne. Cependant, bien
que la présence économique Chinoise dans la région se soit accrue substantiellement depuis
les dix derniéres années, cela n’a pas été suffisamment ample et divers pour se substituer

complétement aux acteurs traditionnels.

L'identification des « anneaux d’intensité » de l'interrelation, qui en définitif refléte les
différents grades de lien économique des pays individuels de la région avec les Etats Unis, a
contribué substantiellement a la caractérisation des patrons sous régionaux et pays a pays
dans les relations économiques bilatérales, dans un contexte de différenciation croissante.
D’un autre coté, I'existence de patrons sous-régionaux dans l'interrelation avec les Etats-Unis
a été ratifié de maniere générale : les pays d’Amérique centrale et de la Caraibe avec les liens
les plus fort et les pays d’Amérique du sud avec des niveaux relatifs de moindre interrelation,
ce qui valide partiellement la these de I'existence de deux vitesses dans la région. Toutefois,
une analyse plus détaillée comme celle présentée ici, montre que cette affirmation cesse
d’étre homogene, en rencontrant un panorama beaucoup plus complexe et divers, qui

dépasse les considérations sous-régionales.
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Tableau 1: Anneaux d’intensité de I'interrelation du cycle économique des pays en Amérique Latine et

la Caraibe avec celui des Etats Unis 1960-2012 *,

Pays** Quantité par sous-régions
1 anneau*** Costa Rica, Antigua-et-Barbuda, de 8 pays (3 d'Amérique centrale,
(critére : jusqu’a 0,5) I'Equateur, de I'Uruguay, Grenade, 3 de la Caraibes et 2
Honduras, Mexique et Saint-Kitts-et-Nevis. d’Amérique du Sud)
2°™ anneau*** Sainte-Lucie, I'Argentine, la Colombie, le 14 pays (5 Sud-Ameéricains, 2
(critére : entre 0,49 et 0,25) Belize, le Nicaragua, la Guyane, Cuba, Pérou, d'Amérique centrale et 7 de la
Saint-Vincent-et-les Grenadines, République Caraibes).

Dominicaine, la Barbade, Trinidad Tobago, le
Chili, la Dominique et les Bahamas.

3°™ anneau*** Bahamas, le Surinam, le Panama, la Bolivie, 9 (4 d’Amérique du Sud,
(critére : moins de 0,5) le Brésil, Haiti, le Paraguay, la Jamaique et le d'Amérique centrale et de la
Guatemala Caraibes).

Source: Elaboré par I'auteur a partir des données de la Banque Mondiale.

*|| est important de noter que la classification par sous-régions a été réalisée non pas en considérant les notions
historico-culturelles de la construction identitaire de la sous-région mais de maniére basique et stricte selon la
localisation géographique. Le Mexique est considéré comme faisant parti de I’Amérique centrale. ** L'intensité est
représentée en ordre décroissant, c’est a dire du plus élevé (ler anneau) au moins élevé (3éme anneau). Bien
qu’ils apparaissent par ordre d’intensité dans le tableau, il est important de signaler que dans certains cas les
différences peuvent étre minimes. Pour plus de détails il est recommandé de consulter I’Annexe 11.5. *** Le critere
de référence est I'indice de corrélation des séries du PIB a prix constants du 2005, filtrés a partir de Christiano-
Fitzgerald. La présence dans ce troisieme anneau ne signifie pas nécessairement peu d’interrelation économique
avec les Etats Unis mais également d’autres chocs relevant - qui ne proviennent pas uniquement de ce pays, mais
de conditions spécifiques au pays, qui ont eu un impact relativement majeur sur le cycle de ces pays, ce qui
relativise alors I'importance de I'économie étasunienne dans ce groupe de pays.

En général, la these des deux vitesses, bien qu'elle soit essentielle dans de nombreux cas, face a
une analyse de pays a pays, peut apparaitre comme la sur-simplification d’une réalité régionale
chaque fois plus complexe et hétérogene dans le cas spécifique des relations économiques
entre les Etats Unis et I’Amérique latine et la Caraibe. Une des caractéristiques les plus
importantes d’Amérique Latine et de la Caraibe dans les 30 dernieres années a été la transition
vers une région (par force) chaque fois moins homogéne, spécifiquement dans son interrelation

avec les acteurs externes.
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Chapitre lll. Les changements des patrons de transmission de chocs depuis les Etats Unis vers

I’Amérique Latine et la Caraibe: vulnérabilités et défis

Historiguement, la littérature a communément fait référence aux étroits liens économiques
traditionnels entre les Etats Unis et 'Amérique Latine et la Caraibe, caractérisés par des
niveaux élevés de dépendance dans un contexte d’énormes asymétries d’influences de tous
les ordres (économique, politique, social et militaire entre autre). Actuellement, les liens
régionaux avec les Etats Unis ne s’établissent pas seulement a partir des relations
commerciales et financieres directes entres les deux parties, mais également indirectement,
a partir de l'architecture financiere internationale actuelle. En d’autres termes, I’Amérique
latine a amplifié/développé ses relations commerciales avec I’Asie, région dont le
dynamisme est hautement dépendant de la demande des importations nord américaines et
de la capacité de cette derniére économie a continuer a s’endetter avec I'extérieur. De cette
maniere, les effets des variations cycliques des Etats-Unis dans la région asiatique auront
également des impacts dans la région latino-américaine et caribéenne. (Martinez vy

Cobarrubias, 2009).

Apres une vérification analytique des interrelations entre les cycles économiques et ses
modifications récentes, le présent chapitre propose d’analyser les changements dans les
patrons de transmission de chocs et leurs mécanismes, depuis les Etats Unis vers I’Amérique
latine et la Caraibe, suite a la récente crise économique internationale. Ainsi, certains des
principaux mécanismes de transmissions de chocs ont été identifiés, systématisés et vérifiés
empiriquement ; certains pays et effets pas suffisamment étudiés ont été différenciés.
Diverses techniques économétriques ont été employées (modéles de vecteurs auto
régressifs et équations d’impulsion-réponse), dans les cas ou la disponibilité de détails le

permettait.
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En synthese, une diminution relative de l'importance du canal commercial dans la
transmission des chocs depuis les Etats Unis vers 'Amérique Latine et la Caraibe a été
vérifiée, bien que les Etats Unis, par sa taille en tant que marché et sa capacité de demande
continue et continuera a étre un associé relevant/de premier plan. La réduction de la
participation commerciale des Etats-Unis dans les échanges totaux de la région ne
correspond pas tant a une stratégie délibérée de la région de diversification de ses
partenaires commerciaux avec des différenciations de pays a pays- mais plutét comme des
tendances propres de I’économie étasunienne et globale, associé a une perte de poids relatif
sur le plan commercial au niveau international. Ce pays a représenté une diminution relative
dans le commerce mondial des biens, se placant a la troisieme place au niveau mondial,

apres la Chine et I'Allemagne.

Par conséquent, le canal financier se trouve plus significatif que le commerce quant a son
importance dans les liens économiques entre les Etats Unis et I’Amérique Latine et la Caraibe
et par conséquent, la relevance de sa magnitude dans la transmission de choc en est plus
ample. Celui-ci se trouve spécialement en relation avec le développement de la globalisation
financiere et des processus de « financiarisation »de I'’économie mondiale, dans les quels les
Etats Unis reste le leader indiscutable compte tenu du développement de son marché
financier. Ainsi, cela met en évidence I'existence d’une multiplicité de mécanismes
traditionnels et émergents des actifs et passifs de la région (réserves, flux d’investissement,
dette, autre) avec des connexions a I'économie étasunienne. Les évidences relévent un
renforcement de I'importance de ce canal entre la région et les Etats Unis, prenant source
dans la récente crise économique internationale. La participation de I’'Union européenne en
tant que groupe d’investissement principal de la région s'est dans les derniéres années,
tandis que la présence financiere de la Chine a augmenté, bien qu’elle soit moins notable

gue celle d’autres acteurs extra régionaux.
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La littérature sur les mécanismes de transmission de chocs met en avant I'existence d’au
moins trois grands canaux: commercial, financier, et de change monétaire. Sur la base de
I’étude des particularités des interrelations entre I’Amérique Latine et la Caraibe et les Etats
Unis, il peut étre identifié, au niveau analytique, quelques uns des principaux mécanismes de
transmission de chocs entres les deux régions. Les canaux décrits de transmission
d’impulsions cycliques externes vers les économies de la région ont trois points de départ
fondamentaux: les mouvements cycliques de la production, le taux d’intérét aux Etats Unis
et les oscillations du taux de change du dollar, variables qui se trouvent entre les majeures

projections internationales et celles des liens plus intenses avec I'’économie de la région.

Bien que les canaux de transmissions correspondant a chaque variable américaine (PIB, taux
d'intérét, taux de change) se présentent séparément, au moment d'analyser les relations
essentielles, ces trois variables sont interdépendantes, c'est a dire qu'elles réagissent,
chacune d'elles, a leurs mouvements antérieurs respectifs (Figure 6). Par exemple, les
oscillations cycliques du PIB des Etats-Unis peuvent influencer les variables de ce pays
comme le taux d'intérét et le niveau de change du dollar, et ses conséquences en Amérique
Latine et dans les Caraibes. Plus précisément, la régulation du taux d'intérét par la réserve
fédérale a représenté une réponse historique, souvent anticipée, aux mouvements cycliques
de I'économie étasunienne, déterminant une relation étroite entre la croissance économique

aux Etats-Unis et la politique monétaire (Martinez et al, 2007).
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Figure 6. Principaux mécanismes de transmission des chocs depuis les Etats-Unis jusqu'a I'Amérique
Latine et la Caraibe.
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Source: Martinez y Cobarrubias (2009).
Notes: A = variation, X = Exportations, Xn = Exportations nettes, ALC = Amérique Latine et la Caraibes et
TRC = Taux de change réel.

Le canal réel de transmission des chocs depuis les Etats-Unis jusqu'a I'Amérique Latine et la
Caraibe, particulierement au travers du commerce, continue d'étre important pour la majorité
des pays et son intensité parait se renforcer ces derniéres années. Probablement en réponse de
I'importante demande américaine pour la région (comme destination d'exportations) a une
augmentation de l'approvisionnement (comme fournisseur d'importations). L'importance du
canal réel est variable dans la région : son importance est claire pour certains pays d'Amérique
Centrale (Mexique et Costa Rica), mais elle est aussi relevant pour des pays sud-américains
comme I'Argentine et le Venezuela, entre autres. Les envois de fonds personnels, un canal
émergent, particulierement dans les années 1990, devient important dans la mesure ou se

réduit I'intervalle de temps pris en compte pour quelques pays.
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L'exceptionnel dynamisme du secteur des exportations latino-américain est lié a
I'amélioration des termes de I'échange et I'augmentation du volume des exportations. A ce
panorama commercial s'ajoute aussi I'amélioration de certains indicateurs financiers comme
la balance du compte courant, la dette extérieure et les réserves de change. Il est important
de noter que ce panorama, particulierement dans le secteur financier, a eu des
comportements différents pour de nombreux pays des Caraibes, qui malgré des taux de
croissance élevés, ont été beaucoup plus modéré que dans le reste de la région et ont été
accompagnés d'une complexification de leur situation financiere (fondamentalement en

raison d'une augmentation de son niveau de dette publique) (Martinez et al, 2007).

La plus grande complexité du canal monétaire-financier, se basant sur la multiplicité des
variables en jeu, ainsi que des difficultés a obtenir des données monétaires et financiéres
homogenes, ne nous permet pas d'aborder la question de maniére extensive a toute
I'Amérique Latine. C'est pour cette raison que la confirmation empirique de ce canal a été
réalisé en passant par deux pays représentatifs des tendances fondamentales de la région et

qui constituent les marchés les plus liquides en termes financiers : le Mexique et le Brésil’.

Il est intéressant également, d"analyser la corrélation de I'activité économique aux Etats-Unis

et en Amérique Latine et la Caraibes dans des fenétres mobiles des de 5 et 10 ans

7 Clest pour cela, qu'une des pistes de recherches futures passent par la construction et la compilation de bases
de données qui contribuent a approfondir cette étude pour un nombre plus important de pays.
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respectivement, qui donne un point de vue évolutif aux degrés de co-mouvement entre les
deux espaces dans le temps. En particulier, comme le montrent les figures 7 et 8, la
corrélation a diminué sensiblement dans la période 2006-2010, selon le filtre de Hodrick-
Prescott et Christiano-Fitzgerald, avec quelques différences selon I'heure exacte du début de

ce déclin.

Figures 9 et 10. Corrélation du PIB en Amérique Latine et la Caraibes avec les Etats-Unis avec fenétres
mobiles de 5 et 10 ans.

a) Figure 9. Fenétre mobile a 5 ans. b) Figure 10. Fenétre mobile a 10 ans.
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Source: Elaboré par I"autheur basé dans des donnés de la Banque Mondiale.

Les taux d'intérét aux Etats-Unis (le taux effectif des fonds de la Réserve Fédérale et le taux
du Trésor américain a 10 ans intérét) sont restés a des niveaux extrémement bas, méme
proches de zéro dans le cas des fonds fédéraux-, un événement sans précédent dans
I'histoire récente de ce pays. Ceci a été accompagné par l'expansion également sans

précédent de la base monétaire.

A cet égard, en 2013, I'annonce de la Réserve Fédérale de inverser assouplissement

guantitatif a répercuté immédiatement avec une augmentation de la perception des risques
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des économies latino-américaines, surtout celles qui recoivent le plus de flux
d’investissement (Brésil, Colombie, Chili, Mexique, Panama, Pérou et Uruguay). Cette
perception des risques a conduit a des pertes boursieres et a dépréciations temporaires des
monnaies latino-américaines. Cependant, I'effet sur les entrées de capitaux a été jusqu'ici
limitée (CEPAL, 2014: 22). Comme la CEPAL (2014: 22-23) Etats "(...) la dépréciation des
monnaies d'’Amérique Latine était un effet durable de l'annonce de la Réserve Fédérale
américaine. Le taux de change du Brésil a chuté de 20% en trois mois et les monnaies du Chili,
de Colombie et du Pérou s’a déprécié d'environ 10%, soit presque [l'annulation de

1

I'amortissement des années précédentes ". Alors que d'une part, cette dépréciation a
favorablement influencé les activités a I'exportation, dans le méme temps a réduit la valeur

des actifs des économies de la région.

En plus d'interconnexions traditionnelles, un mécanisme émergents a été associée a un
phénomeéne relativement nouveau en Amérique Latine et la Caraibes: la croissance rapide
des investissements en dehors de la région en général, y compris ceux aux Etats-Unis. Il a été
largement documenté le processus d'internationalisation des «translatinas», que méme si
elle a commencé dans les années nonante, son accélération a été particulierement sensible a
partir de 2004, dans le cadre d'une plus vaste tendance du pays du Sud, qui a été accentuée
suite a la récente crise financiére (CEPAL, 2014: 71). En bref, ces stratégies d'investissement
en dehors des «translatinas» a été illustré par une plus grande présence des entreprises
latino-américaines parmi les 50 plus grandes sociétés transnationales en 2012, en particulier
au Brésil (8) Mexique (6), le Chili (4) Argentine (2) et le Venezuela (1) (CEPALC, 2014: 74)
(Table 2). Les plus grandes économies régionales, le Brésil et le Mexique ont un profil
d'internationalisation plus diversifiée en Amérique du Nord par son role trés important, a la

suite de I'acquisition de sociétés aux Etats-Unis et au Canada (CEPALC, 2014: 78).
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Table 2. Présence de majeures entreprises 2004-2013 (montant de empresas)

2004 2006 2008 2010 2013

Amérique Latine et |Ia 44 53 66 77 69
Caraibes

Brésil 19 22 31 37 31
Mexique 18 17 18 18 19
Chili 5 6 8 9 9
Colombie 0 2 3 6 6
Venezuela 0 2 2 4 1

Source : Elaboré par I'auteur avec de données de CEPAL (2014:74).

En outre, depuis le début du nouveau millénaire de grandes entreprises de la région ont
bénéficié des meilleures conditions pour trouver de financement aux marchés financiers
internationaux (6 des 20 plus grandes «translatinas» chiliens cotisent a la Bourse de New
York). En 1999, il y avait 40 entreprises privées locales incluses dans le top 100 des
entreprises latino-américaines avec des opérations a I'étranger; en 2012, ceux-ci avaient
passé 57 (CEPALC, 2014: 106). En outre, I'émission d'obligations de sociétés a I'étranger a
augmenté de maniere significative ces derniéres années passant d'une moyenne annuelle de
12 milliards de dollars, avant la crise a environ 50 milliards de dollars en 2012 et 2013. Dans
le cas des entreprises en Amérique Centrale et la Caraibes avec des investissements a
I'étranger, ceux-ci sont la plupart du temps familial et elles ne cotisent pas dans les marchés

financiers internationaux (CEPALC, 2014: 84).

L'analyse a été structurée en fonction de déterminer l'influence du taux d'intérét des Etats-
Unis sur I'Amérique Latine et la Caraibes et son impact sur le change des devises dans la
région, en mettant l'accent sur les éléments de changement par rapport au passé dans ces
dynamiques. Les résultats sont cohérents avec le travail le plus vaste du Rey (2013), Miranda

et Rey (2013) et Obstfeld (2014) sur la base de deux variables clés de la politique aux Etats-
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Unis: le taux d'intérét de la Réserve Fédérale et le rendement a 10 ans. Le rendement est
couramment utilisé comme un proxy pour le taux d'intérét sans risque. En théorie, il est en
corrélation avec la politigue monétaire de la Réserve fédérale. Cependant, au cours des
dernieéres années, il a différencié son comportement du taux d'intérét de la Réserve
Fédérale. Pour les estimations, le rendement de l'indice de référence américain a 10 ans
fonctionne mieux comme un indicateur pour estimer les impacts, puisque son évolution a

été moins statique que le taux de la politique monétaire de la Réserve Fédérale.

Les résultats montrent, entre autres, par exemple que les mouvements du taux du real
brésilien par rapport a 2000 d'ici a 2014 de change a été plus influencé par |'évolution des
prix des matieres premieres (indice des marchandises) et |'évolution de l'indice EMBI +
LATAM que les mouvements du taux de rendement des obligations américaines. Cette
influence a été positive: par exemple, une augmentation de 10% du prix des matieres
premieres, apprécie le taux de change nominal au Brésil pour 2,3% et 4% pour l'indice EMBI.
Au Mexique, on trouve des résultats similaires, mais avec moins importante dans |'évolution
des prix des matieres premieres sur |'évolution du taux de change du peso mexicain. Tout
cela représente une importante, bien que temporaire, changement dans la corrélation des
influences sur les monnaies d'Amérique Latine (marqués par le Mexique et le Brésil a titre
d'exemples) avec un poids inférieur des rendements a 10 ans des obligations et une
influence non négligeable d'autres facteurs externes a la région et en générale,

I"hémisphere.

L'affirmation que I'Amérique Latine et la Caraibe avaient réduit sa vulnérabilité externe,
cache l'existence d'importantes faiblesses structurelles, qui favorisent la transmission de
chocs négatifs externes vers I'économie régionale, vu comme des grandes hétérogénéités.

Les chocs macroéconomiques affectent le développement a court terme et peuvent avoir
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des effets négatifs a long terme (Ocampo, 2005), d'ol I'importance de la compréhension des
facteurs de transmissions pour les décisionnaires. De cette forme, la situation des Caraibes,
par exemple, loin de réduire sa vulnérabilité extérieure, s'est renforcée en raison des
importants liens commerciales avec les Etats-Unis, haut niveau d'endettement externe (en
particulier I'endettement public), dans un contexte caractérisé par des petites économies,

trés ouvertes et extrémement fragile face a des évenements externes.

Les politiques de désendettement, d'accumulation de réserves, de promotion des
exportations, ainsi que |'utilisation de politiques macroéconomiques hétérodoxes tel que la
réintroduction de mesures pour controler le compte de capital, parmi tant d'autres en
Amérique Latine, ont entrainé un nouveau scénario de politique macroéconomique, qui ne
reflete pas seulement |'effet de la récente crise économique, mais fait aussi partie la crise du
modele économique néolibéral. Cependant, pour les Caraibes et malgré les efforts des
gouvernements pour mettre en place des politiques anticycliques, la situation économique
subsiste complexe et avec de sérieuses limites dans la marge de manceuvre financiere, au
moins pour les deux extrémes d'une sous-région en divergence. Récemment, les
perspectives économiques de la région pour un ralentissement de la croissance pour 2014 et
2015, ce qui coincide avec une reprise de I'économie nord-américaine et le ralentissement
économique chinois. Nonobstant, les patrons de dépendance de la région vis-a-vis des Etats-
Unis et sa reproduction -par le biais des tendances traditionnelles et émergentes- continuent
de s'exprimer, essentiellement au travers |'architecture financiére internationale actuel,

espace toujours fondamental de I'hégémonie nord-américaine.
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Conclusions

¢ L'hypothese principale de la thése est démontrée: La crise économique internationale a
catalysé un processus de transformation dans la transmission de chocs du cycle économique
des Etats-Unis a I'Amérique Latine et la Caraibe, en se convertissant en mécanismes de
transmission des chocs plus tempérés et divers par rapport au passé. Cependant, les Etats-
Unis continueront a jouer un réle économique déterminant dans le moyen et long terme
dans la région, fondé sur des relations économiques structurelles qui ne changeront pas dans
le court ou moyen terme. Cela signifie que, méme si l'on peut parler de |'émergence
d’épisodes de découplage dans le court et moyen terme, la région n'a pas connu un
découplage «profond» ou «structurel» par rapport a I'économie américaine, étant donné
gue ce pays est encore un déterminant majeur, directement ou indirectement, des
tendances mondiales, compte tenu de la sensibilité des pays en fonction de variables telles
gue la politigue monétaire, le développement de son marché financier, le leadership

technologique, sa forte demande, sa puissance militaire, entre autres.

e En tant qu'acteur mondial de premiére importance, les Etats-Unis maintiennent une
double dimension ou une dualité dans son importance économique pour I'Amérique Latine
et les Caraibes: d'abord, en tant que principal acteur de I'hémisphere et le principal
partenaire commercial, et d'autre part, pour leur role dans l'architecture monétaire et
financiere internationale. La préservation de son hégémonie économique sur la région
repose principalement sur ce dernier pilier, sur lequel la région a peu de capacité d'influence.
Cela confirme encore la centralité économique des Etats-Unis dans la région, en dépit des
changements majeurs dans les dynamiques économiques bilatérales, basées sur I'influence,

de plus en plus hétérogenes, des chocs originaires de ce pays. Ainsi, les modeles de
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dépendance de la région se sont exprimés et reproduits principalement par le biais de

I'architecture monétaire et financiére internationale.

e Dans le contexte de la récente crise économique mondiale, les changements dans la
transmission des chocs du cycle économique des Etats-Unis & I'Amérique Latine et les

Caraibes ont été identifiés dans au moins quatre domaines principaux:

1) Une atténuation de la transmission des chocs des Etats-Unis vers la région latino-
ameéricaine et caribéenne, avec mécanismes modérés par rapport au passé et une tendance

a la réduction de l'influence de I'activité économique de ce pays dans le dynamisme régional.

2) Variations de la corrélation d’influences économiques sur le cycle de I'Amérique
Latine et les Caraibes, entre partenaires traditionnels (Etats-Unis et de I'Union Européen, en

diminution temporaire vérifié) et émergents (Chine, en croissance accélérée).

3) Tendance double aux mécanismes de transmission: changements majeurs sont
vérifiées dans I'importance relative du canal commerciale dans les relations entre les Etats-
Unis et I'Amérique Latine et les Caraibes, en parallele d'une augmentation substantielle des
liens commerciaux avec la Chine et de l'influence de sa demande sur les prix internationaux
des matiéres premiéres; et dans le méme temps, un renforcement du canaux monétaires et
financiers dans la transmission des chocs est observée, avec des composants structurels dans

ses fonctionnements.
4) Une plus grande hétérogénéité et différenciation en relation au passé dans la

transmission des chocs provenant des Etats-Unis vers la région et par conséquent dans son

impact variant d'un pays a l'autre. Bien qu'il confirme |'existence de sous-modeles dans la
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relation avec les Etats-Unis qui valide, en quelque sorte, la thése des «deux vitesses» dans la
région («cluster mexicain» et «cluster brésilien»); une analyse plus détaillée sous la forme de

41

"anneaux d’intensité" d’interrelation des pays avec les Etats-Unis, montre un paysage
régional beaucoup plus complexe et hétérogéne qui dépasse les considérations
traditionnelles sous-régionales. Cette tendance a été en progression au cours des 30
derniéres années. Ensuite, la recherche vérifie I'importance croissante de la diversité des

situations nationales, particuliérement a I'égard de leurs relations avec les Etats-Unis.

e L|'utilisation complémentaire des méthodes et instruments utilisés, pour démontrer
I'hypothése de I'existence de changements dans la transmission des chocs dans sa
complexité, est vérifiée. A cet égard, on souligne le dégrée de la corrélation du cycle
économique des Etats-Unis avec I'Amérique Latine et les Caraibes, entre 0,39 et 0,47,
chiffres inférieurs a 0,5 trouvés par Canova (2005), avec des données allant jusqu'a 2003,
avant la période prolongée de prospérité économique dans la région. Cet élément confirme
la réduction de l'influence américaine sur le cycle des affaires de la région pendant la période

étudiée.

e Dans le premier anneau d'intensité se trouve les pays avec une articulation plus grande
dans leur relation avec les Etats-Unis, telle que mesurée par la capacité de I'économie a
influencer le cycle de I'Amérique Latine et les Caraibes. Parmi eux: Costa Rica, Antigua-et-
Barbuda, Equateur, Uruguay, Grenade, Honduras, Mexique et Saint-Kitts-Et-Nevis. Il est
intéressant de noter que I'on trouve des pays comme le Brésil et la Bolivie, pour lesquels
sont validés dans le troisieme anneau d'intensité les trois filtres utilisés. Surtout dans le cas
du Brésil, en prenant en compte les dimensions de ce pays dans la région et les évidences de
sa plus grande autonomie a la sphere d'influence. Ainsi qu'a la synchronie au cycle

économique des Etats-Unis ou de moins fort contrepoids d'autres facteurs sur la dynamique
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économique de la région. Cette constatation est un aspect significatif en termes de

tendances régionales.

e Les épisodes ou fenétres de découplage entre le cycle des Etats-Unis et de |"’Amérique
Latine et les Caraibes depuis 2003 sont évidents, surtout dans les années postérieures a la
crise internationale, montrant des niveaux significatifs de résistance face a cet événement.
Ces épisodes d’asynchronisme économique, bien que temporaire, ont contribué aux
conditions exceptionnelles des économies latino-américaines et caribéennes dans cette
période, dans le cadre d'un «découplage réel» et un « re-couplage financier». A cet égard, il
est important souligner que les schémas de dépendance dans la région sont entretenus par
I'architecture monétaire et financiére internationale actuelle, perpétuant les tendances

traditionnelles.

e En outre, le test empirique des canaux (réels et monétaire-financiers) contribue également
a confirmer la diversité croissante des développements nationaux dans la région. Les
résultats de I'analyse du canal réel montrent la sensibilité de certains pays de la région a la
transmission des chocs des Etats-Unis a partir du canal commercial (surtout par I'effet des
importations), qui coincide dans de nombreux cas avec les pays identifiés dans le premier
anneau d’intensité d’interrelation avec les Etats-Unis. Parmi eux se trouvent: le Costa Rica, le
Venezuela, I'Argentine (deuxiéme anneau) et le Mexique. Cet effet est significatif aussi pour
I'Equateur (premiére anneau) et le Chili (deuxieme anneau). Cela valide le canal réel (et
commercial encore) pour la transmission des chocs aux pays du premier anneau et
I'hétérogénéité croissante dans la transmission des chocs a travers ce canal dans la région.
En outre, un transit de I'importance de la demande américaine (en tant que destination pour
les exportations régionales) a une plus grande importance de I'approvisionnement (en tant

gue fournisseur des importations) est vérifié pour la région. Dans le cas de I'Amérique du
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Sud, il y a au moins deux situations: avec des exemples tels que le Brésil, la Bolivie, le
Paraguay et la Colombie, entre autres, avec moins d'influence du canal réel et d'autres
comme le Venezuela, I'Equateur et I'Argentine, entre autres, dans lequel I'incidence de ce

canal est plus élevée.

¢ En testant le canal monétaire-financier dans les cas du Mexique et le Brésil, on met en
évidence un groupe de tendances pertinentes qui marquent des éléments importants des
changements: 1) le rendement réel des obligations a 10 ans de la Réserve Fédérale des Etats-
Unis est plus efficace que le taux intérét de cette institution pour capturer les influences de
la politigue monétaire de ce pays sur les flux financiers, la dette et le taux de change au
Brésil et au Mexique; 2) dans le cas mexicain, on vérifie une relation négative et
contemporaine entre les flux financiers et le rendement américain a 10 ans et une liaison
positive de ce dernier avec le flux de dette vers ce pays et aussi un impact significatif sur
I'évolution du peso mexicain; 3) dans le cas du Brésil, il est intéressant de noter qu'au cours
des 15 dernieres années, le rendement américain a 10 ans ne montre pas toujours une
relation forte avec les flux financiers et de dette a ce pays et le lien avec le taux de change
réel n’est pas significatif depuis 2000. Celui-ci confirme I'existence de certains dégrées
d’autonomie financiere dans le cas du Brésil vis-a-vis du comportement de I'économie
américaine, et l'existence de facteurs de contre-influence des chocs de ce pays dans le
contexte de la crise récente (en particulier les marchés émergents). De plus, un élément
intéressant et nouveau vérifié dans les deux cas, mais beaucoup plus fort dans le cas du
Brésil, est que, durant les 15 dernieres années, les mouvements des taux de change ont
reflété beaucoup plus l'influence de [I'évolution du prix des matieres premieres
internationales et la perception d'une meilleure performance des marchés émergents de la

région, que les mouvements du rendement américain a 10 ans. De cette fagon, la perception
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du risque sur les marchés financiers et la volatilité des obligations émises par la région sont

devenus des éléments clés pour comprendre la dynamique récente.

e En général, les canaux décrits montrent que la transmission cyclique des impulsions a
I'économie de la région prend trois points de départs fondamentaux aux Etats Unis: les
mouvements cycliques de la production, les taux d'intérét aux Etats-Unis et les fluctuations
du taux de change du dollar. Ces variables sont parmi les plus internationalisées et ayant les
liens les plus intenses avec I'économie de la région, dans le cadre de la grande diversité des
effets économiques des Etats-Unis sur I'Amérique Latine et les Caraibes. Le canal monétaire-
financier apparait comme plus important que le commerce dans les relations économiques
entre les Etats-Unis et ’Amérique Latine et les Caraibes. Cela explique donc la pertinence de
son ampleur dans la transmission des chocs, particulierement lié au développement de la
mondialisation financiére et du processus de «financiarisation» de |'économie mondiale,
dont les Etats-Unis restent le leader incontesté, étant donné le développement de son
marché financier, etc. En outre, on souligne |'évidence de I'existence d’'une multiplicité des
mécanismes traditionnels et émergents associés a |'évolution des actifs et passifs financiers

de la région (les réserves, les flux d'investissement, la dette, etc.).

e A I'heure actuelle, la région a bénéficié d'un contexte de relative accessibilité au
financement externe, en particulier favorisé dans la période 2003-2007, qui coincide avec le
maintien de faibles taux d'intérét. Cette situation favorable a I'accés au financement s'est
maintenue dans la période post-crise et au moins jusqu'en 2013-2014. Un renversement, ou
au moins un ralentissement de ce contexte aurait des répercussions importantes et
négatives pour la région. Récemment, les politiques de réduction de la dette entrepris par
plusieurs pays de la région relativisent I'opération et l'intensité de ce mécanisme. Le

ralentissement de la croissance prévu pour les économies de |’Amérique Latine et les
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Caraibes pour les années 2014-2016 se déroulent dans un environnement mixte dans lequel
Etats-Unis commence a récupérer lentement de la crise et un ralentissement de la croissance
chinoise. Ceci constitue un signe supplémentaire de I'évolution de la matrice d'incidence sur
le cycle économique de la région et de la création de nouveaux liens avec des acteurs

économiques émergents.

e La Chine, pour sa part, a augmenté de fagon exponentielle ses liens commerciaux avec la
région, proche des niveaux record de ce siecle. Toutefois, sur le plan financier, sa présence
économique dans la région est loin d'étre comparable avec celle des Etats-Unis, d'aprés
différents indicateurs (en termes de dénomination des actifs et passifs en dollars, les flux
financiers, etc.). Ainsi, bien que l'influence économique de la Chine ait augmenté dans la
région, elle n'est pas encore suffisamment étendue et diversifiée pour remplacer
completement les acteurs traditionnels. Dans le contexte de la récente crise économique
mondiale, la croissance de ce pays, ainsi que d'autres économies «émergentes», a servi de
contrepoids a la région face a la réduction de la croissance de leur principal partenaire

économique, les Etats-Unis.
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Recommandations

e Généralement, dans les décisions de politique économique des Etats-Unis pour influencer son
cycle des affaires ou corriger ses déséquilibres structurels, les autorités ne prennent pas en
compte leur impact au niveau international comme un facteur dominant face a sa dynamique
domestique. Ainsi, c’est a la région que revient la responsabilité de prendre des actions pour
entreprendre des politiques visant a amoindrir leur dépendance sur la performance
économique des Etats-Unis, ainsi que leurs conditions internes, de sorte que la détermination
des performances régionales ne soit pas seulement le fait de ses décisions de politique

économique ou de ses fluctuations cycliques de I'économie.

¢ || est recommandé dans les études futures de surveiller I'impact et la transmission cyclique de
changements graduels déja annoncées par la Réserve Fédérale dans le rétrécissement
progressif de la politique monétaire américaine, un théme pertinent pour toute la région, mais
surtout pour les pays des Caraibes qui possedent des niveaux de dette élevés. En ce sens,
I'importance de l'analyse, la systématisation et I'étude constante de ces mécanismes de
transmission augmentent considérablement. Il serait également souhaitable de continuer a
travailler, avec une plus grande profondeur et une extension régionale, sur les mécanismes

monétaire-financier pour inclure d'autres pays de la région.
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